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ÑÅÐÈß «ÒÎ×ÊÀ ÇÐÅÍÈß» 2007
Ñ åðèè «Òî÷êà çðåíèÿ» CD4CDM áóäóò åæåãîäíîïðåäñòàâëÿòü òåìó îñîáî âàæíóþ äëÿ ãëîáàëüíîãî
óãëåðîäíîãî ðûíêà. Çàäà÷à ñåðèè ñîñòîèò â äîíåñåíèè äî
÷èòàòåëåé ðàçíûõ òî÷åê çðåíèÿ è ïîíèìàíèÿ âåäóùèõ
ó÷àñòíèêîâ óãëåðîäíîãî ðûíêà ñ òåì, ÷òîáû ðåøåíèÿ
ïðîôåññèîíàëîâ è òåõ, êòî ïðèíèìàåò ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøåíèÿ â
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, áûëè áîëåå èíôîðìèðîâàííûìè.
Ïåðâàÿ òåìà ñåðèè ñôîêóñèðîâàíà íà îïðåäåëåíèè «ðàâíîãî
îáìåíà» ìåæäó óãëåðîäíûìè ïîêóïàòåëÿìè è ïðîäàâöàìè â Ì×Ð
ñäåëêàõ. Êàæäûé àâòîð ñòàòüè ïðåäñòàâëÿåò ñâîþ òî÷êó çðåíèÿ
î çàðîæäàþùåìñÿ ðûíêå ñîêðàùåíèé âûáðîñîâ åãî ñòðóêòóðå,
äèíàìèêå è âîçìîæíîé ýâîëþöèè à òàêæå, êàêèì îáðàçîì ýòè è
äðóãèå ôàêòîðû, íàïðèìåð ðèñêè è ôèíàíñèðîâàíèå, âëèÿþò íà
ïåðåãîâîðíóþ ñèëó ñïîíñîðîâ Ì×Ð ïðîåêòà. Ýòè òî÷êè çðåíèÿ
ïîìîãóò Ì×Ð çàèíòåðåñîâàííûì ëèöàì ëó÷øå ïîíÿòü
ïîòðåáíîñòè äðóã äðóãà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ìàêñèìàëüíûõ
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• Äæîðóíä Áóåí, Ýëèçàáåò Ëîêøàëü è Ìàðòà Íîðäñåò,
• Ìàðòà Êàñòèëëî,
• Ìàðòèí Âèëäåð è Ìîíèêà Óèëëèñ,
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Printed on environmentally friendly paper.
Âûâîäû, ìíåíèÿ, èíòåðïðåòàöèè è çàêëþ÷åíèÿ â äàííîì äîêëàäå ïîëíîñòüþ ïðèíàäëåæàò àâòîðàì è íè â êàêîì âèäå 
íå äîëæíû ïðèïèñûâàòüñÿ UNEP RISOE Centre, UNEP, Òåõíè÷åñêîìó óíèâåðñèòåòó Äàíèè, Ìèíèñòåðñòâó 
èíîñòðàííûõ äåë Íèäåðëàíäîâ, à ðàâíî íè îäíîé èç îðãàíèçàöèé, â êîòîðûõ ðàáîòàþò óïîìÿíóòûå àâòîðû. 
Äàííûé äîêëàä áûë çàäóìàí êàê ïóáëè÷íûé èñòî÷íèê äëÿ çàèíòåðåñîâàííûõ îðãàíèçàöèé, âîâëå÷åííûõ â 
äåÿòåëüíîñòü ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ, ëèáî â ðàìêàõ Ìåõàíèçìà ÷èñòîãî ðàçâèòèÿ Êèîòñêîãî 
Ïðîòîêîëà, ëèáî èñïîëüçóÿ äðóãèå ðûíî÷íûå èíñòðóìåíòû óãëåðîäíîé òîðãîâëè. Òîãäà êàê êàæäûé àâòîð äîêëàäà 
ïðåäñòàâèë ñâîé íåçàâèñèìûé àíàëèç êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ, þðèäè÷åñêèõ, òåõíè÷åñêèõ, ñâÿçàííûõ ñ ðèñêîì è 
ïðî÷èõ âîïðîñîâ, ñóùåñòâåííûõ äëÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ, ÷èòàòåëÿì íè â êîåé ìåðå íå ñëåäóåò 
âîñïðèíèìàòü èëè èñòîëêîâûâàòü äîêëàä, êàê þðèäè÷åñêóþ ðåêîìåíäàöèþ. Êàæäûé ðàç, êîãäà ïðåäïðèíèìàåòñÿ 
Ì×Ð ïðîåêò èëè èíèöèèðóþòñÿ òèïû êîíòðàêòîâ, îïèñàííûå â äàííîì äîêëàäå, ñëåäóåò îáðàùàòüñÿ çà íåçàâèñèìîé 
þðèäè÷åñêîé èëè êîììåð÷åñêîé êîíñóëüòàöèåé. Òèïè÷íûå ïîëîæåíèÿ êîíòðàêòîâ ïðèâåäåíû çäåñü ëèøü â êà÷åñòâå 
ïðèìåðà è ïîäëåæàò òùàòåëüíîìó ðàññìîòðåíèþ è ìîäèôèêàöèè, åñëè îíè áóäóò ïðèìåíÿòüñÿ  ê ÷àñòíûì 




Ïîñëå âñòóïëåíèÿ â ñèëó ëþáîãî ñîãëàøåíèÿ î Ê ñîæàëåíèþ, ýòî øèðîêîå ïîíèìàíèå ðûíêà, 
ïîêóïêå èëè ïðîäàæå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ êàê ïðàâèëî, âåñüìà àñèììåòðè÷íî ìåæäó 
îäèí èç ãëàâíåéøèõ âîïðîñîâ, âûçûâàþùèõ óãëåðîäíûìè ïîêóïàòåëÿìè è èíâåñòîðàìè íà 
îçàáî÷åííîñòü ó ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà ïî Ñåâåðå è ïðîäàâöàìè ÑÑÂ èç ñòðàí ñî ñðåäíèì 
Ìåõàíèçìó ÷èñòîãî ðàçâèòèÿ (Ì×Ð) - ïîëó÷àþò äîõîäîì, è ÷àñòî ïî÷òè ïîëíîñòüþ îòñóòñòâóåò 
ëè îíè '÷åñòíóþ ñäåëêó'. Â êîíòåêñòå îòäåëüíîé ó íåêîòîðûõ ó÷àñòíèêîâ èç íàèìåíåå ðàçâèòûõ 
ñäåëêè ïðîñòî íà ýòîò âîïðîñ íåëüçÿ îòâåòèòü ñòðàí. Îòñóòñòâèå òî÷íîé èíôîðìàöèè î öåíàõ 
íè ïî ñàìîé ñäåëêå, íè â îòíîøåíèè òîé, íà Ì×Ð ðûíêå ïðèâåëî ê íåñêîëüêèì 
êîòîðóþ ìîæíî îöåíèòü èñêëþ÷èòåëüíî ðåêîìåíäàöèÿì, ïîñðåäñòâîì êîòîðûõ ðàçðà-
òåîðåòè÷åñêèì ïóòåì. áîò÷èêè è ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòà ìîãóò âåñòè 
ïåðåãîâîðû ïî îòäåëüíûì ñäåëêàì. Êðîìå òîãî, 
Òðåáóåòñÿ îáùåå ïîíèìàíèå ãëîáàëüíîãî ïðîöåññó îïðåäåëåíèÿ ñïðàâåäëèâîãî îáìåíà 
óãëåðîäíîãî ðûíêà - åãî îñíîâíîé ñòðóêòóðû, çà ÑÑÂ ìåøàåò ðÿä ôàêòîðîâ, òàêèõ êàê 
äèíàìèêè è âåðîÿòíîãî ðàçâèòèÿ,  à òàêæå ñòðåìèòåëüíûé äèíàìèçì è èçìåí÷èâîñòü 
âîñïðèÿòèå, êàê ðàçëè÷íûå ðûíî÷íûå ñèëû óãëåðîäíîãî ðûíêà, ñ îäíîé ñòîðîíû, è åãî 
ôîðìèðóþò ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå è, ñëåäî- ñëîæíîñòü è ðàçîáùåííîñòü, ñ äðóãîé ñòîðîíû. 
âàòåëüíî, âëèÿþò íà öåíû. Â òî æå âðåìÿ Êàê îòìå÷àåò â ñâîåé ñòàòüå Øàðëîòòà Ñòðåê, 
íåîáõîäèìî  õîòÿ áû íåìíîãî ïîíèìàòü áûñòðûé òåìï ðàçâèòèÿ óãëåðîäíûõ ðûíêîâ 
ðàçëè÷íûå ìîòèâàöèè èíäèâèäóàëüíûõ ó÷àñ- äåëàåò òðóäíûì äëÿ çíàíèé íå îòñòàâàòü îò 
òíèêîâ Ì×Ð ðûíêà è ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èõ âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ ôîíäîâ è, â 
ïåðåãîâîðíóþ ñèëó â îòíîøåíèè äðóã äðóãà. ÷àñòíîñòè, òðåáóåò óñèëèé îò ïðîäàâöîâ 
ÂÂÅÄÅÍÈÅ ÐÅÄÀÊÒÎÐÎÂ
Ðàâíûé îáìåí:
Îïðåäåëåíèå ñïðàâåäëèâîé öåíû çà óãëåðîä
5
ñëåäèòü çà íîâøåñòâàìè â ñòðóêòóðèðîâàíèè è Ýññå êàñàþòñÿ îäíîãî èëè áîëåå ñëåäóþùèõ 
çàêëþ÷åíèè êîíòðàêòîâ ïî Ì×Ð ñäåëêàì. òåìàòè÷åñêèõ âîïðîñîâ äëÿ îáñóæäåíèÿ:
Íà äðóãîì êîíöå ñïåêòðà ïðîáëåìû èç-çà • Äèíàìèêà ãëîáàëüíûõ óãëåðîäíûõ öåí. 
ìíîãîîáðàçèÿ êðóãà ëèö óêàçûâàþò íà íåîá- Êëþ÷åâûå ïðè÷èíû è ôàêòîðû (ýêîíî-
õîäèìîñòü áîëüøåé ïðîçðà÷íîñòè â öåíîâîé ìè÷åñêèå, ýêîëîãè÷åñêèå, è ïîëèòè÷åñêèå), 
ïðàêòèêå èëè ïîëèòèêå ãëàâíûõ óãëåðîäíûõ âîçäåéñòâóþùèå íà äîëãîñðî÷íûå òðåíäû â 
ïîêóïàòåëåé. Ñïðàâåäëèâûå ñäåëêè ïî ÑÑÂ ãëîáàëüíûõ óãëåðîäíûõ öåíàõ, òàêèå êàê 
äîëæíû íå òîëüêî âêëþ÷àòü ÷åñòíûå öåíû, áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ðàçëè÷íûõ 
ñîîòâåòñòâóþùèå áàëàíñó ðåàëüíîãî ñïðîñà è òèïîâ òîâàðà ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ 
ïðåäëîæåíèÿ âî âðåìÿ ïðîäàæè, íî òàêæå (îñîáåííî ÅÐÂ è ÑÑÂ).
èçìåíåíèÿ, ÷òî îáúåäèíÿåò êîíêðåòíûå (è 
ðåàãèðóþùèå íà âðåìÿ) ïîòðåáíîñòè ïîêó-
• Êðàòêàÿ õàðàêòåðèñòèêà ðèñêîâ Ì×Ð ïàòåëåé ñ æåëàíèåì ïðîäàâöîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ïðîåêòîâ è/èëè ïðåìèè. Êëþ÷åâûå ôàê-ñòðàí óëó÷øèòü óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå èõ òîðû ðèñêà ìåæäó ïåðâè÷íûìè è âòîðè÷-ñòðàíû. Â ñâåòå ðàñòóùåãî ñïðîñà íà íûìè ñäåëêàìè ïî ÑÑÂ, êàê îíè îöåíè-èñïîëüçîâàíèå ÑÑÂ íà äîáðîâîëüíûõ è âàþòñÿ è óïðàâëÿþòñÿ óãëåðîäíûìè ïîêó-ðîçíè÷íûõ óãëåðîäíûõ ðûíêàõ, ñäåëêè ïî ïàòåëÿìè, è èõ êîððåëÿöèÿ èëè ñ öåíîâîé Ì×Ð âñå áîëüøå è áîëüøå äîëæíû áûòü òàêæå ïðåìèåé, èëè ñ âû÷åòîì ïî ñðàâíåíèþ ñ àäðåñîâàíû èíòåðåñàì ïîòðåáèòåëÿ â îáìåí íà ðûíî÷íûì ñòàíäàðòîì.òî, ÷òî ïðîåêò íå ÿâëÿåòñÿ ýêñïëóàòèðóþùèì, 
èìååò âûñîêóþ ñòåïåíü ýêîëîãè÷åñêîé 
• Âàæíîñòü ôàêòîðîâ âðåìåíè è ãàðàí-öåëîñòíîñòè, è ñòèìóëèðóåò èñòèííîå ïàðò-
òèé ïîñòàâêè. Êëþ÷åâûå âðåìåííûå ôàê-íåðñòâî, îêàçûâàþùåå ïîääåðæêó ïðîåêòó.
òîðû, ëåæàùèå â îñíîâå îïðåäåëåíèÿ öåí è 
êîíòðàêòíûõ ñäåëîê ìåæäó èíèöèàòîðàìè Àäðåñóÿñü ê ñèòóàöèè, îïèñàííîé âûøå, è êàê 
Ì×Ð ïðîåêòà, êðåäèòîðàìè è óãëåðîäíûìè ÷àñòü ñâîèõ öåëåé ïî ðàçâèòèþ ïîòåíöèàëà, 
èíâåñòîðàìè.ôèíàíñèðóåìûé Ãîëëàíäèåé ïðîåêò «Ðàçâèòèå 
ïîòåíöèàëà äëÿ Ì×Ð» (CD4CDM) ïîäãîòîâèë 
• Âîçäåéñòâèå ðåãóëèðóþùèõ äâèãàòåëåé ïåðâûé âûïóñê ñâîåé íîâîé Ñåðèè «Òî÷êà 
è ïåðñïåêòèâû ïîñò-Êèîòî. Ðóêîâîäñòâî çðåíèÿ». Ñåðèÿ «Òî÷êà çðåíèÿ» CD4CDM áóäåò 
ïî ïîëèòè÷åñêèì è ñîöèàëüíûì ôàêòîðàì, âêëþ÷àòü åæåãîäíûå ñïåöèàëüíûå îáçîðû, 
êîòîðûå íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü èíèöè-äåìîíñòðèðóþùèå òî÷êè çðåíèÿ è îïûò 
àòîðàì ïðîåêòà, âåäÿ ïåðåãîâîðû ñ ïîêóïà-àíàëèòèêîâ è âåäóùèõ ó÷àñòíèêîâ óãëåðîäíîãî 
òåëÿìè, è êàê çàêëþ÷èòü êîíòðàêò íà çàêóïêó ðûíêà ïî òåìå îñîáåííî âàæíîé äëÿ 
èëè ïðîäàæó ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ ïîñëå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íà ãëîáàëüíîì óãëåðîä-
2012.íîì ðûíêå. Îñîáåííîñòü ýòîãî ãîäà-  ôîêóñè-
ðîâàíèå íà âîïðîñå îïðåäåëåíèÿ ñïðà-
âåäëèâûõ ñäåëîê ïî Ì×Ð. • Òî÷êà çðåíèÿ îòäåëüíûõ ðåãèîíîâ. Êàê  
è äî êàêîé ñòåïåíè òî÷êà çðåíèÿ îòíîñè-
Â çàêëþ÷åíèå, ýòà êíèãà ïîäãîòîâëåíà øåñò- òåëüíî ñïðàâåäëèâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ íà 
íàäöàòüþ àâòîðàìè, íàïèñàâøèìè îäèí- ÑÑÂ è ôàêòè÷åñêèå ïåðåãîâîðû ïî ÑÏÑÂ, 
íàäöàòü ðàçëè÷íûõ ãëàâ. Òî÷êà çðåíèÿ àâòîðîâ íàõîäÿòñÿ ïîä ðàçíûì âëèÿíèåì ðåãèî-
ÿâëÿåòñÿ èõ ñîáñòâåííîé, êðîìå òîãî, àâòîðû íàëüíûõ ïåðñïåêòèâ, ïîçèöèé, è ðåãóëÿ-
ïðåäñòàâëÿþò òàêæå øèðîêèé ñïåêòð ðàçëè÷- òèâíîãî îêðóæåíèÿ, íàïðèìåð, â Ëàòèíñêîé 
íûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, âçàèìîäåéñòâóþùèõ, Àìåðèêå, Êèòàå, è Àôðèêå â ðàéîíå 
÷òîáû ðåàëèçîâàòü êàê óñïåøíûå, òàê è Ñàõàðû.
ñïðàâåäëèâûå óãëåðîäíûå ñäåëêè. 
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òîì, êàê äîâåñòè äî ìàêñèìóìà ïîòåíöèàëüíóþ • Ñòðàòåãèè,  ìîäåëè êîíòðàêòîâ, è ïîäõîäû â 
ñòîèìîñòü, êîòîðóþ îíè ìîãëè áû ïîëó÷èòü îò îòíîøåíèè ñäåëîê ïî ÑÑÂ.
ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, ïðåäëàãàåìûõ äëÿ 
ïðîäàæè. Îíà ïîä÷åðêíóëà íåîáõîäèìîñòü Äæîðóíä Áóåí, Ýëèçàáåò Ëîêøàëü è Ìàðòà Íîðäñåò 
áàëàíñà ðàçëè÷íûõ ïðåäëîæåíèé öåíû ñ èç Point Carbon çàëîæèëè îñíîâó äëÿ 
íåîáõîäèìîñòüþ ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè ïîíèìàíèÿ äèíàìèêè ãëîáàëüíîãî óãëåðîä-
ïðîåêòà è äåôèöèò ôèíàíñèðîâàíèÿ, è íîãî ðûíêà, è êàê îñíîâû ðûíêà âëèÿþò íà 
ïðèâåëà íåêîòîðûå ïðèìåðû ìåòîäîâ öåíû íà ÑÑÂ. Îíè ïðåäñòàâèëè ïîäðîáíóþ 
ôèíàíñîâîãî ñòðóêòóðèðîâàíèÿ, êîòîðûå ìîãóò èíâåíòàðèçàöèþ ðåãóëèðîâàíèÿ è äðóãèõ 
áûòü èñïîëüçîâàíû, ÷òîáû óâåëè÷èòü 'îáùóþ âàæíûõ ïðè÷èí, ôîðìèðóþùèõ îñíîâó 
öåííîñòü ïðîåêòà' â Ì×Ð ñäåëêàõ.îïðåäåëåíèÿ öåí â ðàçëè÷íûõ ñåãìåíòàõ 
óãëåðîäíîãî ðûíêà, è ïîä÷åðêíóëè êëþ÷åâûå 
Ìàðòèí Âèëüäåð è Ìîíèêà Óèëëç èç Baker & ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïåðâè÷íûìè è âòîðè÷íûìè 
McKenzie ðàññìîòðåëè êëþ÷åâûå âîïðîñû ÑÑÂ è "ãàðàíòèðóåìûìè" è íåîáåñïå÷åííûìè 
ðåãóëèðîâàíèÿ, êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, è ÑÑÂ. Àíàëèç áûë äîïîëíåí Âåðîíèêîé Áèøîï èç 
ïðàâîâûå âîïðîñû ñäåëîê, íåïîñðåäñòâåííî Ãðóïïû Âñåìèðíîãî áàíêà, êîòîðàÿ êîíêðå-
âëèÿþùèõ íà öåíîîáðàçîâàíèå ïåðâè÷íûõ òèçèðîâàëà ýòè êëþ÷åâûå ðàçëè÷èÿ â ðàçíûõ 
ÑÑÂ. Àâòîðû äåëÿòñÿ íîâûì ïîíèìàíèåì ñåãìåíòàõ ðûíêà, äàâàÿ ïîëåçíûå êîíêðåòíûå 
âîçäåéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ âíóòðèãîñóäàð-ðåêîìåíäàöèè èíèöèàòîðàì Ì×Ð ïðîåêòà î 
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Ââåäåíèå
ñòâåííûõ çàêîíîâ è ðåãóëèðîâàíèÿ â íåêîòîðûõ Ìàðê Ìåéðèê  èç EDF Trading ïðåäñòàâëÿåò 
ñòðàíàõ íà öåíû íà ÑÑÂ, è ãîâîðÿò î îáçîð äèíàìèêè öåíîîáðàçîâàíèÿ ìåæäó ÑÑÂ 
âîçäåéñòâèè íåîïðåäåëåííîñòè âîêðóã áóäó- è ÅÐÂ è êàê äâà òîâàðà ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå è 
ùèõ îãðàíè÷åíèé íà èìïîðò ÑÑÂ íà äðóãèå áîëåå ñêîððåëèðîâàííûìè. Ýòî ÿâëÿåòñÿ î÷åíü 
âíóòðåííèå è ðåãèîíàëüíûå ñõåìû òîðãîâëè ïîëåçíûì äëÿ èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà èç 
âûáðîñàìè, òàêèå êàê ÅÑÒÂ. ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí äëÿ ïîíèìàíèÿ âîïðîñà 
äî âñòóïëåíèÿ  â ðûíî÷íûå ñäåëêè. Îí òàêæå 
Ðÿä äðóãèõ ñòàòåé òàêæå ïðÿìî íàïðàâëåíû íà ðàçìûøëÿåò î êëþ÷åâûõ êðèòåðèÿõ, êîòîðûå 
îêàçàíèå ïîìîùè ïðîäàâöàì, êàê ïîëó÷èòü ñïîñîáñòâóþò ðàâíîïðàâíîìó ðûíêó, è äî 
ìàêñèìàëüíûå âûãîäû îò ïîòåíöèàëüíûõ êàêîé ñòåïåíè Ì×Ð ñîîòâåòñòâóåò  ýòèì 
ñäåëîê ïî Ì×Ð.  Íàïðèìåð, Êàðåí Äåãîóâå èç êðèòåðèÿì.
NatIXIS/Åâðîïåéñêîãî óãëåðîäíîãî ôîíäà 
îïèñûâàåò ñîñòàâëÿþùèå, íåîáõîäèìûå äëÿ ×èòàòåëè ñî ñòîðîíû óãëåðîäíûõ ïîêóïàòåëåé 
óñïåøíîé è ñïðàâåäëèâîé ñäåëêè ïî Ì×Ð, è áóäóò îñîáåííî çàèíòåðåñîâàíû â ðåãèî-
ïðåäñòàâëÿåò ðÿä êîíêðåòíûõ èññëåäîâàíèé, íàëüíîé òî÷êå çðåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñïðà-
îñíîâàííûõ íà îïûòå ECF î òîì, êàê âåäëèâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ïî ÑÑÂ. Íàïðè-
ìàêñèìèçèðîâàòü ýôôåêòèâíîñòü è ñòîèìîñòü ìåð, ñòàòüÿ Ãàî Ãóàíãøåíã  è Ëè Ëèÿí - 
óãëåðîäíûõ ñäåëîê. Ýòîò âîïðîñ äîïîëíèëà ïåðåâåäåííàÿ ñ îðèãèíàëüíîãî òåêñòà íà 
Øàðëîòòà Ñòðåê èç Climate Focus, ðàññìîòðåâ êèòàéñêîì ÿçûêå - îò Óïîëíîìî÷åííîãî 
êëþ÷åâûå ïóíêòû êîíòðàêòà, êîòîðûå ïðèñóò- íàöèîíàëüíîãî îðãàíà ïî Ì×Ð â Êèòàå (ÓÍÎ), 
ñòâóþò â ëþáîé óãëåðîäíîé ñäåëêå. Îíà èññëåäóåò òåîðåòè÷åñêóþ è èäåîëîãè÷åñêóþ 
ïðåäñòàâèëà ïîëåçíûé ñòðàòåãè÷åñêèé îñíîâó â îòíîøåíèè Ì×Ð è öåíîîáðàçîâàíèÿ 
êîíòðîëüíûé ñïèñîê äëÿ èíèöèàòîðîâ Ì×Ð äëÿ ÑÑÂ â Êèòàå, ïî÷åìó óñòàíàâëèâàåòñÿ 
ïðîåêòà, êîòîðûé ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàí  äëÿ ìèíèìàëüíûé ïîòîëîê äëÿ öåí íà ÑÑÂ, è êàê 
òîãî ÷òîáû äîñòèãíóòü ñîãëàøåíèÿ î ïîêóïêå Êèòàé óïðàâëÿåò ñâîèì îãðîìíûì ïîòåí-
èëè ïðîäàæå, êîòîðîå ëó÷øå ïåðåàäðåñóåò èõ öèàëîì ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ ïàðíèêîâûõ 
ðèñêè çà ìàêñèìàëüíîå âîçíàãðàæäåíèå. Îíà ãàçîâ. Îíè òàêæå äåëÿòñÿ äàííûìè îòíîñè-
ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî öåíà íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñ- òåëüíî ïðîöåññà èçìåíåíèÿ öåí äëÿ ÑÏÑÂ 
òâåííûì, èëè äàæå íàèáîëåå âàæíûì ôàêòîðîì ñäåëîê â Êèòàå çà ïîñëåäíèå ãîäû.
ïðè ðàññìîòðåíèè. 
Ìàðòà Êàñòèëëî èç Andean Development 
Âêëàä Ôðàíñèñêî Àñêüþò Ïåäðî è Ìîóðà Êîñòà  èç Corporation/Óãëåðîäíàÿ ïðîãðàììà Ëàòèíñêîé 
EcoSecurities ïðåäñòàâëåí â âèäå äåòàëüíîé Àìåðèêè äåëèòñÿ âçãëÿäîì íà áóäóùåå èç 
êëàññèôèêàöèè ðàçëè÷íûõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðåãèîíà Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, ïðåäëàãàÿ âçãëÿä 
ðàçðàáîòêîé Ì×Ð ïðîåêòà è ìåòîäà, êîòîðûé íà èçìåíåíèå â öåíàõ â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå çà 
îíè ðàçðàáîòàëè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñèñòåìà- ïðîøëûå ãîäû. Îíà ïîäíèìàåò èíòåðåñíûå 
òè÷åñêè îöåíèâàòü ýòè ðèñêè è èõ âîçäåéñòâèå âîïðîñû î òîì, êàê ðûíîê ðåàãèðîâàë íà 
íà ïîëó÷åíèå ïåðâè÷íûõ ÑÑÂ. Ãëàâà âêëþ÷àåò íåäàâíþþ èçìåí÷èâîñòü è ãîâîðèò î ïðèðîäå 
äàííûå ïî ðèñêàì, îñíîâàííûå íà ñîáñòâåííîé "çàìåñòèòåëåé" ÑÑÂ è èõ âîçäåéñòâèè íà 
áàçå äàííûõ EcoSecurities ïî ñäåëêàì, êîòîðàÿ èçìåíåíèå öåí íà ÑÑÂ.
ðàíåå íèêîãäà íå ïóáëèêîâàëàñü. Ýòà èíôîð-
ìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ âàæíîé äëÿ ñïîíñîðîâ ïðîåêòà, Àëüôðåä Îôîçó-Àêåíêîðàõ èç Ýíåðãåòè÷åñêîé 
ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòà, è óãëåðîäíûõ ôîíäîâ, êîìèññèè Ãàíû îïèñûâàåò óíèêàëüíûå ïðî-
îñîáåííî â îñâåùåíèè îïòèìàëüíîãî áëåìû è âîçìîæíîñòè, ñòîÿùèå ïåðåä Ì×Ð â 
ðàñïðåäåëåíèÿ ïî âðåìåíè ñäåëîê è ïðåäïî- Àôðèêå â ðàéîíå Ñàõàðû, è ïðåäëàãàåò 
ëàãàåìûõ îáëàñòåé, êîòîðûå íåîáõîäèìî íåêîòîðûå ðåêîìåíäàöèè î òîì, êàê óâåëè÷èòü 
òùàòåëüíî èññëåäîâàòü ïðè ïðîâåäåíèè àôðèêàíñêîå ó÷àñòèå è âûãîäû îò Ì×Ð, 
ãëóáîêîé ïðîâåðêè. âêëþ÷àÿ áîëåå âûñîêèå öåíû. Ýòî âêëþ÷àåò â 
ñåáÿ óëó÷øåíèå ðåãóëèðóþùèõ ðàìîê Ì×Ð è 
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ðàññìîòðåíèå îäíîñòîðîííèõ è ïðîãðàììíûõ Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî  áîëüøèíñòâî ñòàòåé äëÿ 
Ì×Ð îïöèé. ïóáëèêàöèè áûëè íàïèñàíû â êîíöå 2006 ã. èëè 
íà÷àëå 2007 ã., à óãëåðîäíûé ðûíîê õàðàêòå-
Íàêîíåö, Äæîí Ïàëìèñàíî  èç Environmental ðèçóåòñÿ áûñòðûì èçìåíåíèåì, ïîýòîìó 
Trading Group ïðåäñòàâëÿåò óíèêàëüíóþ òî÷êó ÷èòàòåëü äîëæåí áîëüøå èñïîëüçîâàòü 
çðåíèÿ íà ðûíêè ÷åðåç èñïîëüçîâàíèå ñâîåé èíôîðìàöèþ î ïðåäñòàâëåííûõ îáùèõ 
ñîáñòâåííîé ìîäåëè ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà òåíäåíöèÿõ, êîíöåïöèÿõ, è àðãóìåíòàõ, à íå 
óãëåðîäíûå öåíû. Ðàññìàòðèâàÿ ïîñëåäíèå êîíêðåòíóþ èíôîðìàöèþ ïî öåíàì èëè 
ñäåëêè ïî Ì×Ð è ïóáëè÷íûå äàííûå ïî öåíàì, äàííûå ïî ñäåëêàì. Â íàìåðåíèå ðåäàêòîðîâ  íå 
îí ïðîâåðÿåò ýòó ìîäåëü â îòíîøåíèè äâóõ âõîäèëî ïóáëèêîâàòü îïðåäåëåííîå èññëåäî-
ôóíäàìåíòàëüíûõ òåîðèé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ  âàíèå ðûíêà èëè ïðåäñêàçûâàòü óãëåðîäíûå 
òåîðèè îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè è òåîðèè öåíû â êàæäîì ñåãìåíòå, òàê êàê òàêèå 
ïåðñïåêòèâû - è çàòåì äåëàåò èíòðèãóþùèå ïåðèîäè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ óæå ïðåäïðèíÿòû 
âûâîäû ïî  îïðåäåëåíèþ óãëåðîäíîé öåíû, è îáíîâëåíû äðóãèìè èçâåñòíûìè ó÷àñòíèêàìè 
îñíîâàííûå íà åãî èíòåðïðåòàöèè î òîì, êàê ðûíêà. Ìû òàêæå õîòåëè áû îòìåòèòü, ÷òî 
õîðîøî òåîðèè ïðåäñêàçûâàþò ïîâåäåíèå ðåäàêòîðû íå ïîääåðæèâàþò êàêèõ-ëèáî 
èíäèâèäóàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ, êîòîðûå ñîñòàâ- ìíåíèé êîíêðåòíûõ àâòîðîâ,  âûðàæåííûõ â 
ëÿþò ãëîáàëüíûé óãëåðîäíûé ðûíîê. ýòîé ïóáëèêàöèè.
Ìû ïîëàãàåì, ÷òî ïóáëèêàöèÿ òàêîãî òèïà Íàêîíåö, ìû õîòåëè áû âûðàçèòü èñêðåííþþ 
ÿâëÿåòñÿ, êàê  óíèêàëüíîé, òàê è çàïîçäàëîé. Â ïðèçíàòåëüíîñòü íàøåé êîëëåãå Íèêîëèíå 
òî æå âðåìÿ ìû îæèäàåì, ÷òî îíà áóäåò Õàñëåé-Õàíñåí èç UNEP Risoe Centre çà åå 
äîñòàòî÷íî èíòåðåñíîé äëÿ ðàçíûõ ó÷àñòíèêîâ âåëèêîëåïíóþ ïîääåðæêó ðåäàêöèîííîìó 
ðûíêà, íàøåé îñíîâíîé àóäèòîðèè - èíèöè- ïðîöåññó äëÿ ýòîé ïóáëèêàöèè. 
àòîðîâ Ì×Ð ïðîåêòîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ 
ñòðàíàõ, ïðè óñëîâèè, ÷òî íàøà êëþ÷åâàÿ öåëü 
çàêëþ÷àåòñÿ â óëó÷øåíèè îñâåäîìëåííîñòè ïî 
Ì×Ð âîïðîñàì ñðåäè çàèíòåðåñîâàííûõ ãðóïï. 
Äëÿ ñòèìóëèðîâàíèÿ áîëåå îòêðûòîãî îáìåíà 
çíàíèÿìè è îïûòîì, ìû íàäååìñÿ, ÷òî ýòà 
ïóáëèêàöèÿ ìîæåò ïîìî÷ü âûðîâíÿòü èãðîâóþ 
ïëîùàäêó ìåæäó ïîêóïàòåëÿìè è ïðîäàâöàìè, 
äëÿ òîãî ÷òîáû îáåñïå÷èòü äîñòèæåíèå 





Â ýòîì ðàçäåëå ìû îáñóäèì öåíó íà Ñåðòè- ïðîåêòíûå è õàðàêòåðíûå äëÿ Ì×Ð ïîëèòè-
ôèöèðîâàííîå ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ (ÑÑÂ) â ÷åñêèå ðèñêè. Ðûíêè óñòàíàâëèâàþò  ïðåìèþ 
ðàìêàõ Ìåõàíèçìà ÷èñòîãî ðàçâèòèÿ (Ì×Ð) çà ðèñêè äî 75% äëÿ ïðîåêòîâ, â êîòîðûõ 
Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà, è åå îñíîâíûå äîëãî- ïîêóïàòåëü ïðèíèìàåò âñå ðèñêè íà ñåáÿ.
ñðî÷íûå è êðàòêîñðî÷íûå äâèæóùèå ñèëû. 
Çàòåì ìû ðàññìîòðèì êîíêðåòíûå ôàêòîðû, Âåðîÿòíî, â áóäóùåì áóäåò ïðîñëåæèâàòüñÿ 
êîòîðûå ìîãóò ìåíÿòü öåíó â Ñîãëàøåíèÿõ î ïðåâðàùåíèå ðûíêà ÑÑÂ â òîâàðíûé, 
ïîêóïêå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ (ÑÏÑÂ). ïîñêîëüêó áîëåå òîâàðíûå ÑÑÂ ââîäÿòñÿ â 
îáðàùåíèå è ñòàíîâÿòñÿ äîñòóïíûì äëÿ 
Öåíû íà CÑÂ êîëåáëþòñÿ â øèðîêîì äèàïà- ñïîòîâîé òîðãîâëè, è ïîñêîëüêó âòîðè÷íûå 
çîíå è ìàëî êîððåëèðóþòñÿ ñ òðàäèöèîííûìè ðûíêè ñòàíîâÿòñÿ áîëåå ëèêâèäíûìè. Îäíàêî 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ôàêòîðàìè. Â òî âðåìÿ ñåãìåíò ïåðâè÷íîãî ðûíêà, âåðîÿòíî, îñòàíåòñÿ 
êàê óâåëè÷èâàþùååñÿ ïðîèçâîäñòâî òðàäèöè- íå ñòàíäàðòèçèðîâàííûì èç-çà èíäèâè-
îííûõ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè, âûáðàñûâàþùèõ äóàëüíûõ óñëîâèé è öåí.
ïàðíèêîâûå ãàçû (ÏÃ), ñòèìóëèðóåò ðûíî÷íûé 
ñïðîñ íà CÑÂ, ãëàâíûå ìàêðî-ýêîíîìè÷åñêèå Ïîýòîìó ðàçðàáîò÷èêè, îöåíèâàÿ ïîòåíöèàë 
äåòåðìèíàíòû öåí ÑÑÂ  ýòî ïîëèòè÷åñêèå è öåí íà èõ ÑÑÂ äîëæíû îáðàòèòü ïðèñòàëüíîå 
àäìèíèñòðàòèâíûå ïðîöåññû, ôîðìèðóþùèå âíèìàíèå íà ðåøåíèÿ ïî ïîëèòèêå ãëîáàëü-
ïðîöåäóðû âûïîëíåíèÿ äëÿ ãëîáàëüíûõ íîãî èçìåíåíèÿ êëèìàòà, ïðèíèìàåìûå íà 
ñîãëàøåíèé ïî èçìåíåíèþ êëèìàòà. ðàçëè÷íûõ óðîâíÿõ, è òùàòåëüíî ðàáîòàòü íàä 
îïòèìèçàöèåé óñëîâèé êîíòðàêòà è òðåáîâà-
Íà ìèêðîóðîâíå öåíû î÷åíü ÷óâñòâèòåëüíû ê íèÿìè ê ïîòîêó íàëè÷íîñòè äëÿ èõ îòäåëüíûõ 
óñëîâèÿì ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ ìåæäó ñòîðî- ïðîåêòîâ.
íàìè ïðîäàâöû è ïîêóïàòåëè. ÑÑÂ íå ÿâëÿåòñÿ 
ñòàíäàðòèçèðîâàííûì ïðîäóêòîì; ïîñòàâùèêè 





ÒÎ×ÊÀ ÇÐÅÍÈß ÀÍÀËÈÒÈÊÀ ÐÛÍÊÀ
 1   Ýòè ñäåëêè äëÿ íåìåäëåííûõ ñîãëàøåíèé (îáû÷íî â òå-
÷åíèå îäíîãî èëè äâóõ äíåé äàòû çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè).
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Äèíàìèêà ðûíêà CÑÂ
Ñòàäèÿ ñòàíîâëåíèÿ  (ÅÑÂ), êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ 
âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ñòðàíàìè èëè 
Â äâóõ ñëîâàõ óãëåðîäíûé ðûíîê ìîæíî êîìïàíèÿìè. Îäíà ñòðàíà äåéñòâóåò êàê 
îáúÿñíèòü, êàê ðåçóëüòàò ïîêóïêè è ïðîäàæè ïðèíèìàþùàÿ, âûïóñêàÿ ñåðòèôèêàòû, 
ðàçðåøåíèé íà âûáðîñû ÏÃ è êðåäèòîâ âû÷èòàåìûå äàëåå èç âûáðîñîâ äðóãîé ñòðàíû. 
ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, äëÿ òîãî ÷òîáû äàòü Â îòëè÷èå îò Ì×Ð, êîòîðûé ïðîèçâîäèò 
âîçìîæíîñòü ñòðàíàì è êîìïàíèÿì âûïîëíèòü äîïîëíèòåëüíûå ñîêðàùåíèÿ, â ÑÎ ïåðåäà÷à 
èõ îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ÏÃ. ÅÑÂ ïðîèñõîäèò òîëüêî îò îäíîé ñòðàíû ê 
äðóãîé; òàêèì îáðàçîì, ïîñëå âûïîëíåíèÿ 
Íà÷èíàÿ ñ 2000 ã, Ì×Ð ïîçâîëÿåò ñòðàíàì, çà÷åòíîãî ïðîåêòà îáùèé ðàçðåøåííûé 
ïåðå÷èñëåííûì â Ïðèëîæåíèè B ê Êèîòñêîìó óðîâåíü âûáðîñîâ îñòàåòñÿ òåì æå ñàìûì.
ïðîòîêîëó, ïîëó÷àòü ÑÑÂ îò ñîêðàùåíèÿ 
âûáðîñîâ ÏÃ, äîñòèãíóòûõ ïóòåì âûïîëíåíèÿ ×òîáû âûïîëíèòü Êèîòî, ïðàâèòåëüñòâà â 
áîëüøèíñòâå ñòðàí ÅÑ è ßïîíèè èìåþò 
ïðîãðàììû çàêóïêè ÑÑÂ/ÅÑÂ. Ñîãëàñíî 
ñóùåñòâóþùèì îöåíêàì Point Carbon, îáùèå 
ïëàíû ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê äëÿ ïåðâîé 
ôàçû Êèîòî ðàâíû 707 ìèëëèîíàì  òîíí. ÑÑÂ 
è ÅÑÂ ìîãóò òàêæå èñïîëüçîâàòüñÿ êîìïàíèÿìè 
(îðãàíèçàöèè ñ êâîòàìè íà âûáðîñû), 
âêëþ÷åííûìè â íåêîòîðûå òîðãîâûå ñèñòåìû, 
êîòîðûå ðàçìåùàþò îãðàíè÷åíèÿ íà âûáðîñû 
ïðîåêòîâ â ñòðàíàõ, íå âîøåäøèõ â Ïðèëî- ÏÃ â ðÿäå êîìïàíèé â îïðåäåëåííûõ ñåêòîðàõ. 
æåíèè B (ò.å. ñòðàíû, ïðåæäå âñåãî, ðàçâèâà- Íàïðèìåð, Ñèñòåìà òîðãîâëè âûáðîñàìè 
þùèåñÿ ãîñóäàðñòâà, êîòîðûå íå èìåþò îáÿ- Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà (ÅÑÒÂ) ïîçâîëÿåò, ÷òîáû 
çàòåëüñòâ ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ). Ïðîåêò îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ 
ïî Ì×Ð ìîæåò èìåòü èëè ñåìèëåòíèé ïåðèîä âûïîëíÿëèñü ÷åðåç òîðãîâëþ ðàçðåøåíèÿìè íà 
êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðûé ìîæåò áûòü âîçîáíîâ- âûáðîñû (ÅÐÂ), òàê æå êàê ÑÑÂ è ÅÑÂ.
ëåí äâàæäû, ÷òî â îáùåé ñëîæíîñòè äàåò 
äâàäöàòü îäèí ãîä; èëè îäèí ïåðèîä êðåäè- Â ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò îòìå÷åíà çíà÷è-
òîâàíèÿ â 10 ëåò. Îäíàêî èç-çà îòñóòñòâèÿ ìåæ- òåëüíàÿ ñêîðîñòü ðîñòà ðûíêà Ì×Ð ïðîåêòîâ. 
äóíàðîäíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ñîêðàùåíèþ Ñîãëàñíî áàçå äàííûõ ïî ñäåëêàì â Point 
âûáðîñîâ ïîñëå ýòîé äàòû áîëüøèíñòâî Carbon, â 2004 ïðåäïîëîæèòåëüíî 50,8 
òåêóùèõ ïðîåêòîâ ïî Ì×Ð èìåþò êîíòðàêòû íà ìèëëèîíîâ òîíí ÑÑÂ áûëè êóïëåíû ïî 
ÑÑÂ òîëüêî äî 2012 ã. ñðåäíåé öåíå 4,7 åâðî/òîííó, â òî âðåìÿ êàê â 
2005 ã. 397 ìèëëèîíîâ òîíí ÑÑÂ - ïî ñðåäíåé 
Ñîâìåñòíîå îñóùåñòâëåíèå (ÑÎ) - ñåñòðèíñêèé öåíå 6,7 åâðî/òîííó. Â 2006 ã. ïî÷òè 522 
ìåõàíèçì äëÿ Ì×Ð - ðàçðåøàåò âûïîëíåíèå ìèëëèîíà òîíí ÑÑÂ áûëè êóïëåíû íà 
ïðîåêòîâ ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ÏÃ ìåæäó ïåðâè÷íîì ðûíêå, è åùå 40 ìèëëèîíîâ òîíí íà 
äâóìÿ èëè áîëåå ðàçâèòûìè ñòðàíàìè Ïðèëî- âòîðè÷íîì ðûíêå. Äîïóñêàÿ îïëàòó ïîñëå 
æåíèÿ 1, ïðè÷åì îäíà äåéñòâóåò êàê èíâåñ- ïîñòàâêè ÑÑÂ è 7% ñòàâêó äèñêîíòà, âìåñòå ýòè 
òîð/ïîêóïàòåëü, äðóãàÿ - êàê ïðèíèìàþùàÿ ñäåëêè îöåíèâàþòñÿ â 3,9 ìèëëèàðäà åâðî.
2ñòîðîíà/ïðîäàâåö . Ýòè ïðîåêòû äàþò â 
Ñåé÷àñ óãëåðîäíûé ðûíîê, âî âñåì  åãî îáúåìå ðåçóëüòàòå Åäèíèöû ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ
è öåëÿõ, ÿâëÿåòñÿ ïîëíîñòüþ äåéñòâóþùèì 
òîâàðíûì ðûíêîì. Äàæå ïðè èìåþùèõñÿ 
êðóïíûõ îáúåìàõ òîðãîâëè, äî ñèõ ïîð 
ñóùåñòâóåò ïðîñòðàíñòâî äëÿ çíà÷èòåëüíîãî 
Äàæå ïðè èìåþùèõñÿ êðóïíûõ îáúåìàõ  òîðãîâëè, 
äî ñèõ ïîð ñóùåñòâóåò ïðîñòðàíñòâî äëÿ 
çíà÷èòåëüíîãî ðîñòà. Õîòÿ ðûíîê ðàçâèâàåòñÿ, îí 
âñå åùå ïðîäîëæàåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ íèçêîé 
ñòåïåíüþ ëèêâèäíîñòè è ïðîçðà÷íîñòè.
2   Èíäóñòðèàëüíûå ñòðàíû, èìåþùèå îáÿçàòåëüñòâà ïî 
îãðàíè÷åíèþ è ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ïåðå÷èñëåíû â 
Ïðèëîæåíèè Â Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà è Ïðèëîæåíèè 1 ê 
ÐÊÈÊ. Ïîýòîìó ýòè ñòðàíû ÷àñòî íàçûâàþò, êàê ñòðàíàìè 
Ïðèëîæåíèÿ Â, òàê è ñòðàíàìè Ïðèëîæåíèÿ 1.
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ðîñòà. Õîòÿ ðûíîê ðàçâèâàåòñÿ, îí âñå åùå Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè âûáðîñàìè íå 
ïðîäîëæàåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ íèçêîé ñòåïå- ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì èñïîëüçîâàòü ÅÓÊ äëÿ 
íüþ ëèêâèäíîñòè è ïðîçðà÷íîñòè. âûïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, ñïðîñ íà íèõ 
ñî ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà ìîæåò áûòü î÷åíü 
ëèìèòèðîâàííûì, îãðàíè÷èâàÿñü ßïîíèåé è, 
âîçìîæíî, Êàíàäîé.
Óãëåðîäíûå öåíû íà äîëãîñðî÷íóþ è êðàòêî-
ñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó áóäóò ñòèìóëèðîâàòüñÿ Ïîñêîëüêó Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè 
âçàèìîäåéñòâèåì ãîñóäàðñòâåííûõ ïðîãðàìì âûáðîñàìè íå ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì èñïîëü-
ïî çàêóïêå èç ñòðàí Ïðèëîæåíèÿ 1 è òîðãîâûõ çîâàòü ÅÓÊ äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, 
ñèñòåì, îáùèì ðàñïðåäåëåíèåì êâîò ÏÃ, ñïðîñ íà íèõ ñî ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà 
íåðûíî÷íîé ïîëèòèêîé, òàêîé êàê äîáðî- ìîæåò áûòü î÷åíü ëèìèòèðîâàííûì, îãðàíè-
âîëüíîå ñîêðàùåíèå ÏÃ, à òàêæå êàê ãëî- ÷èâàÿñü ßïîíèåé è, âîçìîæíî, Êàíàäîé.
áàëüíûì ïðåäëîæåíèåì ïðîåêòîâ ïî ÑÎ è 
Ì×Ð. 
Âî-ïåðâûõ, äëÿ âñåõ ñòðàí Ïðèëîæåíèÿ B ê 
Êèîòñêîìó ïðîòîêîëó áóäóò ââåäåíû êâîòû 
âûáðîñîâ, òàêæå èçâåñòíûå êàê Åäèíèöû 
óñòàíîâëåííûõ êîëè÷åñòâ (ÅÓÊ). Òàêèå ÅÓÊ 
çàòåì ìîãóò áûòü ïðÿìî ïðîäàíû íà 
äâóñòîðîííåé îñíîâå â ðàìêàõ Ìåæäóíàðîäíîé 
òîðãîâëè âûáðîñàìè (ÌÒÂ), îäíîãî èç òðåõ Îäíàêî ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî âîïðîñîâ, 
ãèáêèõ ìåõàíèçìîâ Ïðîòîêîëà. Ñòðàíû èëè ñâÿçàííûõ ñ îòíîøåíèåì îáùåñòâåííîñòè ê 
êîìïàíèè, èìåþùèå ïðîáëåìû ñ âûïîëíåíèåì òîðãîâëå ÅÓÊ, ïîñêîëüêó áîëüøàÿ ÷àñòü 
îáÿçàòåëüñòâ, ìîãóò êóïèòü èçáûòîê ÅÓÊ. ïîòåíöèàëüíîãî èçáûòêà óñòàíîâëåííûõ 
Îäíàêî äëÿ òîãî ÷òîáû ïðîäàòü èçáûòîê ÅÓÊ êîëè÷åñòâ ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì ñïàäà ïðîìûø-
ñòðàíà âíà÷àëå äîëæíà ñòàòü ïðèåìëåìîé äëÿ ëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, à íå öåëåíàïðàâëåííî 
ÌÒÂ ÷åðåç âûïîëíåíèå íåñêîëüêèõ êðèòåðèåâ, ïðåäïðèíèìàåìîé ïîëèòèêè è ìåð ïî 
íàïðèìåð, íàëè÷èå â ñòðàíå íàöèîíàëüíîãî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ÏÃ. Êàê èíñòðóìåíò äëÿ 
ðåãèñòðà è èíâåíòàðèçàöèè ÏÃ. îáåñïå÷åíèÿ ýêîëîãè÷åñêèõ âûãîä îò òîðãîâëè 
ÅÓÊ áûëî ïðåäëîæåíî ïîíÿòèå Ñõåìû çåëåíûõ 
Ïðàâèòåëüñòâà, ÷àñòü êîòîðûõ óæå çàêóïàþò èíâåñòèöèé (ÑÇÈ). Â ðàìêàõ ÑÇÈ äîõîäû îò 
ÑÑÂ è ÅÑÂ, ìîãóò íà÷àòü ïîêóïêó ÅÓÊ â 2008 ã., ïðîäàæè ÅÓÊ áóäóò íàïðàâëåíû äëÿ ïðîåêòîâ 
êîãäà íà÷íåòñÿ ïåðâûé ïåðèîä îáÿçàòåëüñòâ ïî ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ÏÃ â ñòðàíàõ-
Êèîòñêîìó ïðîòîêîëó. Îæèäàþò, ÷òî îñíîâíîå ïðîäàâöàõ. Õîòÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ åâðî-
ïðåäëîæåíèå ÅÓÊ ïîéäåò èç ñòðàí ñ ïåéñêèå ïðàâèòåëüñòâà ïðåäïî÷èòàþò ïîêóïàòü 
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé (ÑÏÝ), òàêèõ êàê êàðáîíîâûå êðåäèòû, ïîëó÷åííûå íà îñíîâå 
ñòðàíû Âîñòî÷íîé Åâðîïû, Ðîññèÿ è Óêðàèíà, ïðîåêòà, à íå ÅÓÊ, âåñüìà âåðîÿòíî, ÷òî 
ôàêòè÷åñêèå âûáðîñû êîòîðûõ íèæå èõ òîðãîâëÿ ÅÓÊ áóäåò ïðîâîäèòüñÿ ÷åðåç êðóïíî-
Êèîòñêèõ îáÿçàòåëüñòâ (èõ óñòàíîâëåííûõ ìàñøòàáíûå, äâóñòîðîííèå ïîëèòè÷åñêèå 
êîëè÷åñòâ). Ïðåäëîæåíèå ÅÓÊ èç ñòðàí ñ ñäåëêè, ÷òîáû èçáåæàòü íåñîáëþäåíèÿ 
ïåðåõîäíîé ýêîíîìèêîé ïîòåíöèàëüíî ìîæåò îáÿçàòåëüñòâ ïî Êèîòî. Îæèäàþò, ÷òî ýòè 
áûòü äîâîëüíî èçáûòî÷íûì äëÿ âñåõ ñòðàí ñäåëêè áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ðàìêàõ Ñõåìû 
Ïðèëîæåíèÿ B, ÷òîáû âûïîëíèòü èõ Êèîòñêèå çåëåíûõ èíâåñòèöèé  ïðè óñëîâèè, ÷òî òàêèå 
îáÿçàòåëüñòâà. Ïðàâèòåëüñòâåííûé ñïðîñ íà ðàìêè ñâîåâðåìåííî óñòàíîâëåíû è ïîëó÷åíî 
ÅÓÊ è èçáûòî÷íûå îáúåìû ÅÓÊ, êîòîðûå îäîáðåíèå îò îáîèõ ïðàâèòåëüñòâ - ïîêó-
ïðèäóò íà ðûíîê, ìîãóò îêàçàòü âëèÿíèå íà ïàþùåãî è ïðîäàþùåãî.
äîëãîñðî÷íûé ñïðîñ íà ÑÑÂ. Ïîñêîëüêó 
Ìàêðî - äâèæóùèå ñèëû öåí íà ÑÑÂ
Ïîñêîëüêó Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè 
âûáðîñàìè íå ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì èñïîëüçîâàòü 
ÅÓÊ äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ñïðîñ íà íèõ 
ñî ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà ìîæåò áûòü î÷åíü 




Âî-âòîðûõ, ïðàâèòåëüñòâà, èìåþùèå ñïðîñ íà èíäèâèäóàëüíûì êîìïàíèÿì â ïðåäåëàõ 
ðàçðåøåíèÿ ïî Êèîòî, ìîãóò òàêæå íàïðàâèòü êàæäîãî ãîñóäàðñòâà. Õîòÿ â Åâðîïåéñêîé ñèñ-
÷àñòü ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ êîìïàíèÿì ÷åðåç òåìå òîðãîâëè âûáðîñàìè ìîãóò áûòü èñïîëü-
ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè èëè äðóãèå çîâàíû ÑÑÂ è ÅÑÂ (ò. å. êàê çà÷åòû ïî êàðáî-
ìåðîïðèÿòèÿ. Âî âðåìÿ ïîäãîòîâêè ñòàòüè, íîâûì êðåäèòàì îò èñòî÷íèêîâ, íå îõâàòû-
åäèíñòâåííîé äåéñòâóþùåé ðåãèîíàëüíîé âàåìûõ ñàìîé ÅÑÒÂ) ïëàíû ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ 
ñèñòåìîé òîðãîâëè áûëà Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà âòîðîé ôàçû ÅÑÒÂ (2008-2012 ã.ã.) áóäóò óñòà-
òîðãîâëè âûáðîñàìè, ïåðâàÿ ôàçà êîòîðîé íàâëèâàòü îãðàíè÷åíèÿ ïî èñïîëüçîâàíèþ 
îñóùåñòâëÿëàñü ñ 2005 ã. ïî 2007 ã. ÅÑÒÂ ÑÑÂ è ÅÑÂ äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. 
ðàáîòàåò ÷åðåç ðàçìåùåíèå îãðàíè÷åíèé íà Ïðåäëàãàåìûå îãðàíè÷åíèÿ, êàê çàÿâëåíî â 
âûáðîñû ÏÃ â ðÿäå êîìïàíèé â îïðåäåëåííûõ ÍÏÐ è ðàçðåøåíî Êîìèññèåé, çíà÷èòåëüíî 
ñåêòîðàõ, ïîçâîëÿÿ, ÷òîáû èõ îáÿçàòåëüñòâà ïî âàðüèðóþò îò ñòðàíû ê ñòðàíå: îò ìàêñè-
ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ âûïîëíÿëèñü ÷åðåç ìàëüíûõ â 20 % â Ãåðìàíèè äî 7 % â Ñëîâàêèè. 
òîðãîâëþ ÅÐÂ; òàêèì îáðàçîì, åñëè öåíà Â íåêîòîðûõ ÍÏÐ òàêæå óñòàíîâëåíû îãðàíè-
óãëåðîäà áóäåò âûøå, ÷åì âíóòðåííèå çàòðàòû ÷åíèÿ èëè ðåçåðâíûå êîëè÷åñòâà íà ÷èñëå ðàç-
ïî ñîêðàùåíèþ, òî êîìïàíèè áóäóò - ïî ðåøåíèé, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðîäàíû â 
êðàéíåé ìåðå, òåîðåòè÷åñêè  ñîêðàùàòü ðàìêàõ ÑÎ (ñì. òàáëèöó 2). Ïîòîëîê óñòàíîâ-
âûáðîñû çà ñ÷åò âíóòðåííèõ ìåð, ÷òîáû ëåííûé äëÿ êàæäîé ñòðàíû, à òàêæå îáùèå îãðà-
âûïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è ïðîäàòü íè÷åíèÿ âî âòîðîé ôàçå áóäóò âëèÿòü íà ñïðîñ 
ëþáûå íåèñïîëüçîâàííûå ðàçðåøåíèÿ íà íà ÑÑÂ è, ñëåäîâàòåëüíî, è íà öåíû. Â-òðåòüèõ, 
ðûíêå. öåíà íà ÅÐÂ óæå ñòàíîâèòñÿ òî÷êîé îòñ÷åòà äëÿ 
ïðåâàëèðóþùåé óãëåðîäíîé öåíû. Ñèëüíàÿ 
öåíîâàÿ ñâÿçü ìåæäó Ì×Ð/ÑÎ è Åâðîïåéñêîé 
ñèñòåìîé òîðãîâëè âûáðîñàìè îçíà÷àåò, ÷òî 
ñïîòîâàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà íà ÑÑÂ â 2008 ã. áóäåò 
ñâÿçàíà ñ öåíîé ÅÐÂ. Òàêèì îáðàçîì, ýòè äâà 
ðûíêà áóäóò èìåòü ìíîãî îäèíàêîâûõ êðàò-Íàöèîíàëüíûå ïëàíû ðàñïðåäåëåíèÿ (ÍÏÐ), êîñðî÷íûõ äâèæóùèõ ñèë, è öåíà ÑÑÂ/ÅÑÂ ðàçðàáîòàííûå êàæäûì ãîñóäàðñòâîì - ÷ëåíîì áóäåò íàõîäèòüñÿ ïîä âëèÿíèåì âîïðîñà ðàñ-ÅÑ è îäîáðåííûå Åâðîïåéñêîé êîìèññèåé ïðåäåëåíèÿ â Åâðîïåéñêîé Êîìèññèè. Äðóãèå (ÅÊ), ðåãóëèðóþò îáùóþ ñòðóêòóðó ÅÑÒÂ. ôàêòîðû, òàêèå êàê öåíû íà òîïëèâî (îñîáåííî ÍÏÐ â îáùèõ ÷åðòàõ îïèñûâàþò óðîâåíü ðàçíèöà ìåæäó öåíàìè óãîëü-ãàç) è äàæå ðàçðåøåíèé, êîòîðûå áóäóò ââåäåíû â îáðà- åâðîïåéñêàÿ ïîãîäà âëèÿþò íà öåíó ÅÐÂ è, ùåíèå (ìàêñèìàëüíûå âûáðîñû) è êàê ýòè ïîýòîìó, áóäóò òàêæå âîçäåéñòâîâàòü íà öåíû ðàçðåøåíèÿ ðàñïðåäåëÿþòñÿ ïî ñåêòîðàì è ÑÑÂ/ÅÑÂ  (ñì. òàáëèöó 1). 
ÅÐÂ
Ðàçðåøåíèå
Ïðÿìîå ñîãëàøåíèå è ôîðâàðä
Íåò èëè î÷åíü îãðàíè÷åííûé
Íåò
Íåò
Íå ðàçðåøåíî â 1 ôàçå, 
Ðàçðåøåíî âî 2 ôàçå ÅÑÒÂ   
ÑÑÂ
Çà÷åò/Êðåäèò
Ôîðâàðäíîå ñîãëàøåíèå äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè, 
ïðÿìîå  ñîãëàøåíèå âîçìîæíî â áóäóùåì
Äà
Äà
5-25 % îò ðàñïðåäåëåíèé
Ðàçðåøåíî
Òàáëèöà  1
Ðàçëè÷èå ìåæäó ÅÐÂ è ÑÑÂ
Ðèñê, ÷òî ÑÑÂ ìîãóò áûòü íåäîñòóïíûìè èç-çà 
âîçìîæíûõ çàäåðæåê â îñóùåñòâëåíèè 
Ìåæäóíàðîäíîãî æóðíàëà îïåðàöèé (ÌÆÎ), 





















































































10 (â îáùåì), 50 











































ýëåêòðîýíåðãèè32,5 %; äðóãèå 
ñåêòîðà: 7 %
Íå îïðåäåëåí 





Óð-íü êîìïàíèè â òå÷.5 ëåò














Óð-íü êîìïàíèè. Îãðàíè÷åíèå 
ñîçäàåòñÿ åæåãîäíî, íî 

































êîë-âî âûáðîñîâ  
















*Îöåíêè Point Carbon, íå ó÷èòûâàþùèå ðåøåíèå âî âðåìÿ íàïèñàíèÿ ñòàòüè
 **Äëÿ êîìïàíèè - ïåðâûé ïðèøåë, ïåðâûé îáñëóæåí
Òàáëèöà  2
Êðàòêèé îáçîð îãðàíè÷åíèé â ÅÑÒÂ íà ÑÑÂ è ÅÑÂ
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Íà ðàçâèòèå ðûíêà áóäóò òàêæå âëèÿòü ðåøåíèÿ, ÷òî ýòîò ðåãèñòð - Ìåæäóíàðîäíûé æóðíàë 
ïðèíÿòûå Èñïîëíèòåëüíûì ñîâåòîì ïî Ì×Ð, îïåðàöèé (ÌÆÎ)  íà÷íåò ôóíêöèîíèðîâàòü ê 
ïîñêîëüêó ýòè ðåøåíèÿ îïðåäåëÿþò, áóäåò ëè êîíöó 2007, ïîêà æå ââåäåííûå â îáðàùåíèå 
êâàëèôèöèðîâàí îòäåëüíûé ïðîåêò â êà÷åñòâå ÑÑÂ ñóùåñòâóþò òîëüêî â Ì×Ð ðåãèñòðå 
Ì×Ð èëè íåò. Ïîýòîìó îáùåå ïðåäëîæåíèå Ðàìî÷íîé êîíâåíöèè ÎÎÍ îá èçìåíåíèè 
ÑÑÂ áóäåò çàâèñåòü îò îáúåìà â ïðîåêòå, êëèìàòà (ÐÊÈÊ). ÑÑÂ îò ïðîåêòà ïåðåäàþò íà 
îäîáðåííîãî Èñïîëíèòåëüíûì ñîâåòîì. ñ÷åò ðàçðàáîò÷èêà ïðîåêòà, ñ êîòîðîãî îíè 
ìîãóò áûòü ïåðåäàíû òîëüêî îäèí ðàç íà ñ÷åòà 
ÑÑÂ, êóïëåííûå ÷àñòíûìè ïîêóïàòåëÿìè, íå äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ïðîåêòà.  Ãëàâíûé 
ìîãóò áûòü çà÷èñëåíû íà ñ÷åò ïîêóïàòåëÿ â ïîêóïàòåëü äîëæåí ñòàòü ó÷àñòíèêîì ïðîåêòà è 
íàöèîíàëüíîì ðåãèñòðå è çàòåì ïåðåäàíû â ïîëó÷èòü Ïèñüìî-îäîáðåíèå îò ïðàâèòåëüñòâà 
ñ÷åò îáÿçàòåëüñòâ, äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäåò èíâåñòîðà, ÷òîáû ïîëó÷èòü ÑÑÂ. Ðèñê, ÷òî ÑÑÂ 
äåéñòâîâàòü îáùèé ðåãèñòð ÎÎÍ. Îæèäàþò, ìîãóò áûòü íåäîñòóïíûìè èç-çà âîçìîæíûõ 
Âñòàâêà 1: 
Êëàññèôèêàöèÿ ñäåëîê ïî ÑÑÂ èç àíàëèçà Point Carbon ïî öåíîîáðàçîâàíèþ
Êàòåãîðèÿ 1:
Ïðîäàâåö äåëàåò âñå, ÷òî â åãî ñèëàõ, ÷òîáû ïåðåäàòü ãèáêèé èëè íåôèêñèðîâàííûé îáúåì 
ÑÑÂ, â òî âðåìÿ êàê ïîêóïàòåëü áåðåò îáÿçàòåëüñòâî êóïèòü, åñëè ïðîäàâåö åãî ïåðåäàñò. 
Ïîêóïàòåëü áåðåò íà ñåáÿ âñå ðåãóëèðóþùèå ðèñêè; âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ïðîäàâåö äîëæåí 
ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî íåêîòîðûå îñíîâíûå óñëîâèÿ, íàïðèìåð, íà÷àëî ïðîåêòà, ñîáëþäàþòñÿ. 
Ïðàêòè÷åñêè ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îïëàòà ïðîèçâîäèòñÿ íåñìîòðÿ íè íà ÷òî, åñëè ïðîåêò 
ïîëó÷àåò ÑÑÂ. Åñëè ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ íå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ Ì×Ð, òî 
ïîêóïàòåëü êóïèò èõ êàê âåðèôèöèðîâàííîå ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ (ÂÑÂ).
Êàòåãîðèÿ 2:
Ïðîäàâåö ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ðåãóëèðóþùèé ðèñê è áåðåò îáÿçàòåëüñòâî ñäåëàòü âñå, ÷òî â åãî 
ñèëàõ, ÷òîáû ïåðåäàòü ãèáêèé èëè íåôèêñèðîâàííûé îáúåì. Ïîêóïàòåëü áåðåò îáÿçàòåëüñòâî 
ïîêóïàòü ïîëó÷åííîå ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ, äî òåõ ïîð, ïîêà îíè ââîäÿòñÿ â îáðàùåíèå êàê 
ÑÑÂ. 
Êàòåãîðèÿ 3:
Ïðîäàâåö áåðåò îáÿçàòåëüñòâî ïåðåäàòü ôèêñèðîâàííûé îáúåì ÑÑÂ, è ïîêóïàòåëü áåðåò 
îáÿçàòåëüñòâî åãî êóïèòü, åñëè ïðîäàâåö ïîñòàâèò. Îäíàêî êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ  
äåéñòâèòåëüíûì ñ ðÿäîì ïðåäâàðèòåëüíûõ óñëîâèé. Íàïðèìåð, ïðåäâàðèòåëüíûì óñëîâèåì 
ìîæåò áûòü òî, ÷òî Ìåæäóíàðîäíûé æóðíàë îïåðàöèé ÿâëÿåòñÿ äåéñòâóþùèì. Åñëè 
îñíîâíîé ïðîåêò(û) òåðïèò íåóäà÷ó â ïëàíèðóåìûõ ïîñòàâêàõ, ïðîäàâåö áåðåò îáÿçàòåëüñòâî 
âîçìåñòèòü ñîãëàñîâàííûå îáúåìû ÑÑÂ èëè äðóãóþ ôîðìó êîìïåíñàöèè.
Êàòåãîðèÿ 4:
Íåò íèêàêèõ ïðåäâàðèòåëüíûõ óñëîâèé; ñêîðåå ïðîäàâåö ãàðàíòèðóåò, ÷òî ïåðåäàñò 
ôèêñèðîâàííûé îáúåì, à ïîêóïàòåëü ãàðàíòèðóåò, ÷òî êóïèò, åñëè ïðîäàâåö åãî ïîñòàâèò. 
Ïðîäàâåö äîëæåí âûïëàòèòü êîìïåíñàöèþ èëè âîçìåñòèòü ÑÑÂ, åñëè ïîêóïàòåëü íå ïîëó÷èò 
ñîãëàñîâàííîãî êîëè÷åñòâà.
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çàäåðæåê â îñóùåñòâëåíèè ÌÆÎ, âíîñèò ñâîé ïðîèãðûâàåò, åñëè ïðîåêò íå ïîñòàâèò ÑÑÂ? 
âêëàä â ñäåðæèâàíèè öåí íà ÑÑÂ. Áóäåò ïðîäàâåö èëè ïîêóïàòåëü ïðèíèìàòü íà 
ñåáÿ ëüâèíóþ äîëþ ïîòåðü? Ñîãëàñíî êàòå-
ãîðèÿì Point Carbon, ïîêóïàòåëü ïðèíèìàåò íà 
ñåáÿ ìàêñèìàëüíûé ðèñê â êàòåãîðèè îäèí, è 
ïðîäàâåö ïðèíèìàåò íà ñåáÿ ìàêñèìàëüíûé 
Êàê è íà äðóãèõ ðûíêàõ ñ íåñòàíäàðòè- ðèñê â êàòåãîðèè ÷åòûðå (ñì. âñòàâêó 1).
çèðîâàííûìè òîâàðàìè, êàæäàÿ ñäåëêà ïî ÑÑÂ 
áóäåò ñâÿçàíà ñ èíäèâèäóàëüíûì íàáîðîì Áàçà äàííûõ Point Carbon ïî ðåàëüíûì ñäåëêàì 
óñëîâèé, êîòîðûå ðàñïðåäåëÿþò ðèñêè ìåæäó ïîêàçûâàåò, ÷òî ðûíîê ñïîñîáñòâóåò ðîñòó 
ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì. Ïîýòîìó óñëîâèÿ, óâåëè÷èâàþùåãîñÿ ïîíèìàíèÿ ïðåìèè çà ðèñê, 
ñîãëàñîâàííûå â Ì×Ð/ÑÎ êîíòðàêòàõ, íàïðè- ñâÿçàííîé ñ ýòèìè êàòåãîðèÿìè ñäåëîê. Êàê 
ìåð, ÑÏÑÂ,  ðàññìàòðèâàþòñÿ, êàê î÷åíü ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 1, â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 
âàæíûå äëÿ öåíû. äâóõ ëåò íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ñòàíîâ-
ëåíèå ðûíêà, è ñåé÷àñ ðûíîê íàçíà÷àåò 
Õîòÿ ïðîäóêòû è íå ÿâëÿþòñÿ ñòàíäàðòè- ñóùåñòâåííûå ïðåìèè çà ðèñê ïî ñäåëêàì 
çèðîâàííûìè, âîçìîæíà øèðîêàÿ êëàññèôè- êàòåãîðèè îäèí è äâà. Ñóùåñòâóåò ÷åòêàÿ 
êàöèÿ íàèáîëåå òèïè÷íûõ âèäîâ ñäåëîê. Point òåíäåíöèÿ â îòíîøåíèè óâåëè÷èâàþùåéñÿ 
Carbon ðàçðàáîòàë ÷åòûðå êàòåãîðèè öåí äèôôåðåíöèàöèè öåí ìåæäó êàòåãîðèÿìè îäèí 
ÑÑÂ/ÅÑÂ, îñíîâàííûõ íà ðàñïðåäåëåíèè è ÷åòûðå (öèôðû îñíîâàíû íà ÑÏÑÂ).
ðèñêà ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì â ÑÏÑÂ. 
Êàòåãîðèè äîñòàòî÷íî âìåñòèòåëüíû, è öåíû Ôîðâàðäíûå öåíû íà ÑÑÂ, êàê ñîîáùàëîñü â 
âàðüèðóþò â ïðåäåëàõ êàæäîé èç íèõ â 2006 ã., âàðüèðîâàëè ìåæäó 3,50 åâðî è 20 åâðî, è 
ñîîòâåòñòâèè ñ êîíêðåòíûì îïðåäåëåíèåì íàõîäèëèñü ïîä âëèÿíèåì èçìåíåíèé â öåíàõ 
öåíû, ñâÿçàííûì ñ ðèñêîì îáúåìà ïîñòàâêè, ÅÐÂ. Ñðåäíÿÿ öåíà ÑÑÂ â ñòàíäàðòíûõ 
ðåãóëèðóþùèì ðèñêîì, è êîíòðàêòíûìè êîíòðàêòàõ ñ íåãàðàíòèðóåìîé ïîñòàâêîé 
ñîãëàøåíèÿìè. Îñíîâíûìè âîïðîñàìè ïðè  (êàòåãîðèÿ äâà) íà÷èíàëàñü îêîëî 7 åâðî, 
ðàñïðåäåëåíèè ðèñêîâ, ÿâëÿþòñÿ: Êòî âîçðàñòàëà âûøå 10 åâðî, çàòåì ñíîâà ïàäàëà 




Èëëþñòðàöèÿ öåíîâûõ òðåíäîâ íà ÑÑÂ, ñîãëàñíî Point Carbon
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ïðèáëèçèòåëüíî äî 7 åâðî. Äèàïàçîí áûë îò ââåäåíû â îáðàùåíèå ìåíüøå ÷åì â 100 
íèçêîé öåíû â 3,50 åâðî äî âûñîêîé â 15 åâðî. ïðîåêòàõ. Ïîýòîìó ñëèøêîì ðàíî äåëàòü 
Öåíû çà ÑÑÂ, ïîñòàâêà êîòîðûõ ãàðàíòèðîâàíà, âûâîäû î íîðìå óñïåõà äëÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ 
íî ñ ïðåäâàðèòåëüíûìè óñëîâèÿìè (êàòåãîðèÿ ïðîåêòîâ; îäíàêî, â öåëÿõ èëëþñòðàöèè, ìîæíî 
òðè) áûëè àíàëîãè÷íû, èçìåíÿÿñü â ïðåäåëàõ 8  ñðàâíèòü îáùåå ïëàíèðóåìîå ñîêðàùåíèå (êàê 
18 åâðî. Îäíàêî â ïîñëåäíåì êâàðòàëå 2006 ã. îòìå÷åíî â ïîñëåäíèõ äîñòóïíûõ äîêóìåíòàõ 
íåçíà÷èòåëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü îòìå÷àëàñü êàê â äèçàéíà ïðîåêòà [ÄÄÏ]) ñ îáúåìîì óæå ââå-
êàòåãîðèè òðè, òàê è â êàòåãîðèè ÷åòûðå; äåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ. Êàê ïîêàçàíî íà ðè-
ñðåäíèå öåíû â ïîñëåäíåé êàòåãîðèè íà÷è- ñóíêå 2, ïðîöåíò ââåäåíèÿ â îáðàùåíèå îò 
íàëèñü ñ 17-18 åâðî, íî ïàäàëè ïðèáëèçèòåëüíî ðàçëè÷íûõ ïðîåêòíûõ òèïîâ âàðüèðîâàë îò 
äî 13 åâðî. 107% äëÿ  êàòåãîðèè ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü äî 
61% â êàòåãîðèè ïðîìûøëåííûå ïðîöåññû. Ñ 
óâåëè÷åíèåì êîëè÷åñòâà ÑÑÂ, ââåäåííûõ â 
îáðàùåíèå, öèôðû ìîãóò çíà÷èòåëüíî 
Öåíû èçìåíÿþòñÿ â ïðåäåëàõ êàæäîé èçìåíèòüñÿ.
êàòåãîðèè, çàâèñÿ îò êîíêðåòíûõ äëÿ êîíòðàêòà 
ðèñêîâ â ÑÏÑÂ è ñïåöèôè÷åñêèõ îñíîâíûõ Êðîìå òîãî, öåíà èìååò òåíäåíöèþ óâåëè÷è-
ðèñêîâ âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà. Íà íèõ ìîæåò âàòüñÿ ïî ìåðå òîãî, êàê ïðîåêò ïðîäâèãàåòñÿ â 
òàêæå âîçäåéñòâîâàòü òèï ïðîåêòà è èñ- ïðîåêòíîì Ì×Ð öèêëå. Íàïðèìåð, ïðîäàâåö 
ïîëüçóåìàÿ òåõíîëîãèÿ, ïîñêîëüêó ýòè ôàêòîðû ôîðâàðäíûõ ÑÑÂ îò ïðîåêòà, êîòîðûé 
ìîãóò êàê óâåëè÷èòü, òàê è óìåíüøèòü çàðåãèñòðèðîâàí è âîçìîæíî äàæå èìååò 
âåðîÿòíîñòü ñâîåâðåìåííîé ïîñòàâêè êîëè- ââåäåííóþ â îáðàùåíèå ïåðâóþ ïàðòèþ ÑÑÂ, 
÷åñòâà ÑÑÂ, óêàçàííîãî â êîíòðàêòå. ÷àñòî ìîæåò îæèäàòü íàìíîãî âûøå öåíó, ÷åì 
ïðîäàâåö ÑÑÂ îò ïðîåêòà, êîòîðûé åùå íå 
Ðûíîê Ì×Ð âñå åùå íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå èìååò äàæå îäîáðåííîé ìåòîäîëîãèè áàçîâîé 
ñòàíîâëåíèÿ. Â íà÷àëå 2007 ã. ÑÑÂ áûëè ëèíèè è ìîíèòîðèíãà. Ââåäåííûå â îáðàùåíèå 
Ïåðâè÷íûé ðûíîê ÑÑÂ
Ðèñ.2
Ïðîöåíò îò ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ ïî îòíîøåíèþ ê ïëàíèðóåìûì â ÄÄÏ, 
ê ïîñëåäíèé  äàòå îò÷åòà î ââåäåíèè â îáðàùåíèå
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ÑÑÂ, â ñðåäíåì, ïðîäàâàëèñü ïî öåíå 15-16 Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïîêóïàòåëü âîâëå÷åí â 
åâðî. Çàðåãèñòðèðîâàííûå ïðîåêòû ïðîäàâàëè îáåñïå÷åíèå îñíîâíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðî-
ÑÑÂ ïî öåíå 12 åâðî, â òî âðåìÿ êàê ïðîåêòû, åêòà. Ýòî ìîæåò áûòü äîñòèãíóòî ÷åðåç 
êîòîðûå åùå íå áûëè óòâåðæäåíû, èìåëè âëîæåíèå â àêöèîíåðíûé êàïèòàë â ïðîåêòå, 
òåíäåíöèþ ñîãëàøàòüñÿ íà íàìíîãî áîëåå èëè ðàçëè÷íûõ äîëãîâûõ ñòðóêòóðàõ. Â äðóãèõ 
íèçêèå öåíû, âðåìåíàìè íèæå 5-6 åâðî. ñëó÷àÿõ ïîêóïàòåëü ìîæåò ïðèíÿòü ó÷àñòèå â 
èäåíòèôèêàöèè ïðîåêòà, ïîäãîòîâêå â ðàçðà-
Èíîãäà ïðîäàâåö ìîæåò ïðèâëå÷ü áîëåå áîòêå ÄÄÏ, èëè îáåñïå÷èâàÿ äðóãèå ôîðìû 
âûñîêóþ öåíó, åñëè îáúåì ÿâëÿåòñÿ áîëüøèì, è ïîìîùè. Â çàâèñèìîñòè îò òèïà ïðè÷àñòíîñòè, 
ïîêóïàòåëü ìîæåò êóïèòü âåñü îáúåì ÑÑÂ â öåíà ìîæåò áûòü óìåíüøåíà. Çàòðàòû ïî ñäåëêå 
ïðîåêòå. Ñóùåñòâóþò òàêæå íåêîòîðûå ôàê- ìîãóò áûòü òàêæå ïîêðûòû ïåðâîé ïàðòèåé 
òîðû, èìåþùèå îòíîøåíèå ê ïðèíèìàþùåé ÑÑÂ.
ñòðàíå Ì×Ð ïðîåêòà, à òàêæå ïàðòíåðó â ñäåëêå, 
êîòîðûå ìîãóò âëèÿòü íà öåíó: Öåíà ìîæåò áûòü èíäåêñèðîâàíà ïî îòíîøå-
íèþ ê öåíàì ÅÐÂ  è áóäóùèì ñïîòîâûì öåíàì 
1) Åñëè ñóùåñòâóþò ÿñíûå è ïðîçðà÷íûå ÑÑÂ â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ. Ôèêñèðîâàííàÿ öåíà 
ïðîöåäóðû îäîáðåíèÿ ïðîåêòà è îíè áóäåò óìåíüøàòü ëþáîé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ 
èñïîëüçóþòñÿ Óïîëíîìî÷åííûì íàöèî- öåíîâîé  èçìåí÷èâîñòüþ  êàê  äëÿ ïîêóïàòåëÿ,
íàëüíûì îðãàíîì (ÓÍÎ) ïî Ì×Ð, ýòî 
ìîæåò óìåíüøèòü âîñïðèíèìàåìûé 
ðèñê ïîñòàâêè ÑÑÂ è óâåëè÷èòü öåíó.
2) Âûñîêàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü ïàðòíåðîâ 
ìîæåò äàòü öåíîâóþ ïðåìèþ; äåéñòâè-
òåëüíî, âûñîêèé êðåäèòíûé ðåéòèíã 
ìîæåò áûòü ïðåäâàðèòåëüíûì óñëîâèåì 
äëÿ íåêîòîðûõ ïîêóïàòåëåé (è ïðîäàâ-
öîâ), îñîáåííî òåõ, êîòîðûå ðàáîòàþò â 
êàòåãîðèè òðè.
3) Åñëè ïðîåêò èëè ïîðòôåëü ïðîåêòîâ 
èìååò íåñêîëüêî ïîêóïàòåëåé, òî îäèí èç 
íèõ ñ îñíîâíûìè ïðàâàìè, êàê ïðàâèëî, 
äîëæåí áû çàïëàòèòü áîëüøå ÷åì 
âñïîìîãàòåëüíûå ïîêóïàòåëè, èç-çà 
áîëåå íèçêîãî ðèñêà â îòíîøåíèè 
îáúåìà. Íåêîòîðûå ïðîäàâöû íå 
ðàáîòàþò ñ ïðèîðèòåòíûìè ïðàâàìè, à 
ðàñïðåäåëÿþò ÑÑÂ ìåæäó ïîêóïàòåëÿìè 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîãëàñîâàííûìè êîíò-
ðàêòàìè.
4) Åñëè ïîêóïàòåëþ ðàçðåøàþò áûòü ôîð-
ìàëüíûì ó÷àñòíèêîì ïðîåêòà è/èëè 
êîíòàêòíûì ëèöîì ïðè âçàèìîäåéñòâèè 
ñ Èñïîëíèòåëüíûì ñîâåòîì, ýòî 
ïîçâîëÿåò áîëüøå êîíòðîëèðîâàòü 
ââåäåíèå â îáðàùåíèå ÑÑÂ, è, ñëåäîâà-
òåëüíî, ïðîåêò áóäåò èìåòü áîëåå 
íèçêóþ ïðåìèþ çà  ðèñê.
Âñòàâêà  2
Ïðèìåð: êàòåãîðèÿ 2 Ñîãëàøåíèå î 
ïðîäàæå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ 
Sugarcane Ltd, þæíîàìåðèêàíñêîå 
ïðåäïðèÿòèå ñàõàðíîãî òðîñòíèêà, çàêëþ-
÷àåò êîíòðàêò, ÷òîáû ïðîäàòü  100 000 
òîíí  ÑÑÂ, ïîëó÷åííûõ â èõ ïðîåêòå ïî 
ñîâìåñòíîé âûðàáîòêå òåïëà è ýëåêòðî-
ýíåðãèè èç ñàõàðíîãî òðîñòíèêà, Power 
and Money Ltd - åâðîïåéñêîé ýíåðãå-
òè÷åñêîé êîìïàíèè.
• Ïîñêîëüêó ïðîåêò åùå íå áûë 
óòâåðæäåí, è Power and Money Ltd 
ïðèíèìàåò áîëüøèíñòâî ïðîåêòíûõ 
ðèñêîâ, îíè ñîãëàøàþòñÿ íà öåíó â 6 
åâðî çà òîííó ÑÑÂ.
• Èç-çà çàäåðæêè ïðîåêòà áûëî ïîëó÷åíî 
òîëüêî 80 000 òîíí ÑÑÂ, è òàêèì 
îáðàçîì Sugarcane Ltd íå ìîæåò 
ïîñòàâèòü 100000 òîíí ÑÑÂ íà ñ÷åò 
Power and Money Ltd.
• Êîíå÷íûé ðåçóëüòàò - Power and Money 
Ltd ïîêóïàåò 80 000 òîíí ÑÑÂ ïî 
ñîãëàñîâàííîé öåíå è íå èìååò ïðàâî 




òàê è äëÿ ïðîäàâöà. Îäíàêî áóäåò ëè áðàòü êðåäèòíûå ðèñêè íå èìåþùèõ ðåéòèíãà 
èíäåêñàöèÿ óâåëè÷èâàòü èëè óìåíüøàòü èëè ïëîõî êàïèòàëèçèðîâàííûõ ïðîäàâöîâ, 
îáùóþ öåíó ÑÑÂ áóäåò çàâèñåòü îò òèïà îíè ìîãóò áûòü óäîâëåòâîðåíû, åñëè ïðîäàâåö 
èíäåêñàöèè, à òàêæå ðàçâèòèÿ ðûíî÷íûõ öåí. èñïîëüçóåò áàíêîâñêèå ãàðàíòèè èëè ãàðàí-
Ïîÿâëÿþòñÿ íîâûå ñòðóêòóðû êîíòðàêòîâ, ñ òèéíûå ïèñüìà. 
áîëåå ñëîæíûìè ñòðóêòóðàìè öåí. Êðîìå òîãî, 
óñòîé÷èâîå îáåñïå÷åíèå â ôîðìå íàëè÷íûõ Óñëîâèÿ ïîñòàâêè, ñîãëàñîâàííûå ìåæäó 
äåíåã, êðåäèòíîå ïèñüìî, áàíêîâñêèå ãàðàíòèè, ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì, ÿâëÿþòñÿ  åùå 
èëè ïîðó÷èòåëüñêèå ãàðàíòèè ñíèæàþò îäíèì ýëåìåíòîì â öåíîîáðàçîâàíèè ïî ÑÑÂ 
âîñïðèíèìàåìûé ïîêóïàòåëåì ðèñê è ìîãóò íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Òàêèå óñëîâèÿ ìîãóò 
ïðèâåñòè ê áîëåå âûñîêîé öåíå. âêëþ÷àòü ïóíêò, ÷òî åñëè  Ìåæäóíàðîäíûé 
æóðíàë îïåðàöèé íå ôóíêöèîíèðóåò ê äàòå 
Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî âîïðîñîâ, êîòîðûå ïîñòàâêè, òî: (a) ïîñòàâêà áóäåò ïðîâîäèòüñÿ 
ÿâëÿþòñÿ ÷àñòüþ ïåðåãîâîðíîãî ïðîöåññà è âñêîðå ïîñëå òîãî, êàê ÌÆÎ áóäåò äåéñòâîâàòü 
ìîãóò âîçäåéñòâîâàòü íà öåíó, òàêèå êàê: Êòî ñ öåíîé, îòêîððåêòèðîâàííîé èç-çà ïîíå-
áóäåò ïëàòèòü äîëþ äîõîäîâ, êîãäà ÑÑÂ ñåííûõ çàòðàò; (b) ÅÐÂ áóäóò ïåðåäàâàòüñÿ 
ââîäÿòñÿ â îáðàùåíèå? Êòî áóäåò ïëàòèòü, åñëè âìåñòî ÑÑÂ; (ñ) êîíòðàêò ìîæíî ñ÷èòàòü
ñóùåñòâóþò ðàñõîäû ïî îò÷èñëåíèþ äëÿ 
óïëàòû íàëîãîâ? Êàê êîíòðàêò îïðåäåëÿåò 
ñëó÷àè äåôîëòà è ñëó÷àè ïðèîñòàíîâëåíèÿ 
äåéñòâèé êîíòðàêòà? Êàêàÿ êîìïåíñàöèÿ äàåòñÿ 
â ñëó÷àå  íåïîñòàâêè?
Êîãäà ïåðâè÷íûé ïîêóïàòåëü ïåðåäàåò ÑÑÂ 
âòîðîìó ïîêóïàòåëþ, ýòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê  
âòîðè÷íûé êîíòðàêò. Âî ìíîãèõ âòîðè÷íûõ 
êîíòðàêòàõ, ïîñòàâêà ÑÑÂ ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò 
âûäåëåíèÿ èç ïðîåêòà, â êîòîðîì îíè 
ïîëó÷åíû. Ýòè êîíòðàêòû, ïîýòîìó, èìåþò 
íàìíîãî ìåíüøå ðèñêîâ, ïîñêîëüêó îíè
èñêëþ÷àþò ïðîèçâîäñòâåííûå ðèñêè, ïîëèòè-
÷åñêèé ðèñê ïðèíèìàþùåé ñòðàíû, è 
ðåãóëèðóþùèå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ïîëó÷åíèåì 
îäîáðåíèÿ ïðîåêòà îò Èñïîëíèòåëüíîãî ñîâåòà 
ïî Ì×Ð. Öåíû âî âòîðè÷íûõ ñäåëêàõ ÷àñòî 
çàâèñÿò îò êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïîêóïàòåëÿ è 
ïðîäàâöà. Äàæå õîòÿ ïîêóïàòåëè îòêàçûâàþòñÿ 
Âòîðè÷íûé ÑÑÂ ðûíîê
Âòîðè÷íûé ðûíîê, ãëàâíûì îáðàçîì, íî íå 
âñåãäà, îñíîâàí íà ãàðàíòèðóåìûõ ïîñòàâêàõ. 
Ýòî ñîçäàåò íåêîòîðûå áàðüåðû äëÿ âõîäà íà 





Åâðîïåéñêàÿ ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ 
Power and Money Ltd, çàêëþ÷àåò 
ôîðâàðäíûé êîíòðàêò ñ ÿïîíñêîé 
êîìïàíèåé ïî ïðîäàæå 100 000 òîíí ÑÑÂ, 
êîòîðûå îíè ïëàíèðóþò êóïèòü ó 
þæíîàìåðèêàíñêîãî ïðîåêòà ïî 
ïîëó÷åíèþ áèîãàçà èç ñàõàðíîãî 
òðîñòíèêà. Power and Money Ltd 
ãàðàíòèðóåò ïîñòàâêó, ïðè óñëîâèè, ÷òî 
Ìåæäóíàðîäíûé æóðíàë îïåðàöèé 
ââîäèòñÿ â äåéñòâèå è ôóíêöèîíèðóåò ê 
ìîìåíòó ïîñòàâêè.
Èç-çà çàäåðæêè ïðîåêòà ÿïîíñêîé 
êîìïàíèè ïîñòàâëÿåòñÿ òîëüêî 80 000 
òîíí ÑÑÂ;
Power and Money Ltd äîëæåí ïåðåäàòü 
100 000 òîíí ÑÑÂ íà ñ÷åò ÿïîíñêîé 
êîìïàíèè è òàê Power and Money Ltd 
ïåðåäàåò 80 000 òîíí ÑÑÂ è ïëàòèò 
óñòàíîâëåííûé ðûíî÷íûé óùåðá* çà 
îñòàâøèåñÿ 20 000.
*) Êîëè÷åñòâî, ýêâèâàëåíòíîå óñòàíîâëåííîé öåííîñòè òîâàðà, 





íåäåéñòâèòåëüíûì ïðè îòñóòñòâèè äåíåæíûõ 
îáÿçàòåëüñòâ äëÿ êàæäîé ñòîðîíû; èëè (d) 
ïðîäàâåö ãàðàíòèðóåò êîìïåíñàöèþ ôèíàí-
ñîâûõ óáûòêîâ. Ýìïèðè÷åñêèì ïðàâèëîì 
ÿâëÿåòñÿ, ÷òî ëó÷øåå îïðåäåëåíèå òîâàðà 
îçíà÷àåò ëó÷øåå öåíîîáðàçîâàíèå, ïîñêîëüêó 
ìåíüøàÿ ãèáêîñòü â êîíòðàêòå ñíèæàåò ðèñê.
Áîëüøèíñòâî ñäåëîê íà âòîðè÷íîì ðûíêå 
èñêóññòâåííî ïîääåðæèâàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê 
öåíå ÅÐÂ 2008 ã. Äèàïàçîí öåí íà ÑÑÂ â ïåðâîé 
ïîëîâèíå 2007 ã. áûë ïðèáëèçèòåëüíî ðàâåí 
65-85 % îò öåíû ÅÐÂ. Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî 
âòîðè÷íàÿ ÑÑÂ ñäåëêà, ñîãëàñîâàííàÿ ñåãîäíÿ 
äëÿ ïîñòàâêè ê 1 äåêàáðÿ 2008 ðàâíà 80 % îò 
öåíû çà ïîñòàâêó ÅÐÂ íà òó æå ñàìóþ äàòó. 
Îäíàêî, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ èñïîëüçóþò 
êîëåáëþùóþñÿ ñðåäíþþ öåíó, ïîñêîëüêó 
ðûíîê ìîæåò  ìåíÿòüñÿ â òå÷åíèå äíÿ ïîñòàâêè, 
íà  0,50 åâðî èëè áîëåå. 
Ïîñêîëüêó Ì×Ð ðûíîê ÿâëÿåòñÿ âûñîêî 
ïîëèòèçèðîâàííûì, ïðîäàâöû ÑÑÂ, ðàññìàò-
ðèâàþùèå âîçìîæíîñòü âõîæäåíèÿ íà ðûíîê, 
äîëæíû ñëåäèòü çà ãëîáàëüíûìè ïåðåãîâîðàìè 
ïî êëèìàòó. Êðîìå òîãî, æèçíåííî âàæíûì äëÿ 
îêîí÷àòåëüíîé öåíû íà ÑÑÂ èìååò ðàñïðå-
äåëåíèå ðèñêîâ ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðî-
äàâöîì, òàêèì îáðàçîì, ïðåæäå ÷åì âõîäèòü íà 
ðûíîê, ðàçðàáîò÷èê Ì×Ð ïðîåêòà äîëæåí 
ðàçðàáîòàòü ÷åòêóþ ñòðàòåãèþ. 
Ñìîòðèì âïåðåä, ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî 
òðåíäîâ è íåðåøåííûõ âîïðîñîâ, êîòîðûå 
áóäóò âîçäåéñòâîâàòü íà öåíîîáðàçîâàíèå íà 
ðûíêå óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ:
Èíòåðåñ ê ïîêóïêå ÑÑÂ ïîñëå 2012 ã. 
ïîâûøàåòñÿ, îñîáåííî ïîñëå òîãî, êàê îáå 
Êîíôåðåíöèè Ñòîðîí/Âñòðå÷è Ñòîðîí 
(ÊÑ11/ÂÑ1) â Ìîíðåàëå è ÊÑ12/ÂÑ2 â 
Íàéðîáè ÷åòêî ïîêàçàëè, ÷òî ÑÑÂ áóäóò 
èìåòü öåííîñòü è ïîñëå 2012 ã.
Åñëè ÑÑÂ ñòàíîâèòñÿ ãëîáàëüíîé 
âàëþòîé óãëåðîäíîãî ìèðà, ýòî ìîãëî áû 
èìåòü ñóùåñòâåííîå çíà÷åíèå äëÿ 





Êòî òîðãóåò íà âòîðè÷íûõ èëè 
ãàðàíòèðîâàííûõ ñåãìåíòàõ ðûíêà?
Êîìïàíèè, âõîäÿùèå â Åâðîïåéñêóþ 
ñèñòåìó òîðãîâëè âûáðîñàìè èëè 
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, íàêàïëèâàþùèå 
êðåäèòû, ÷òîáû ïðîäàâàòü íà ÅÑÒÂ, 
ÿâëÿþòñÿ ãëàâíûìè ïîêóïàòåëÿìè 
ãàðàíòèðóåìûõ ÑÑÂ. Ýòè èãðîêè ÷àñòî 
èìåþò î÷åíü ñòðîãèå âíóòðåííèå 
ïðîöåäóðû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, è îäèí 
èç êëþ÷åâûõ ýëåìåíòîâ ýòèõ ïðîöåäóð  
ýòî êðåäèòíûé ðèñê.
Âòîðè÷íûé ðûíîê, ãëàâíûì îáðàçîì, íî 
íå âñåãäà, îñíîâàí íà ãàðàíòèðóåìûõ 
ïîñòàâêàõ. Ýòî ñîçäàåò íåêîòîðûå 
áàðüåðû äëÿ âõîæäåíèÿ íà ðûíîê 
ó÷àñòíèêîâ èç ñòðàí, íå âîøåäøèõ â 
Ïðèëîæåíèå 1. Âî-ïåðâûõ, ïîñòàâêè ÑÑÂ 
îò ïîäëèííûõ ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòà 
ðåäêî îòäåëÿþòñÿ îò ïðîåêòíûõ ðèñêîâ. 
Âî-âòîðûõ, ìíîãèå ïðîäàâöû èç ñòðàí, íå 
âîøåäøèõ â Ïðèëîæåíèå 1, íå ìîãóò 
ïðåäñòàâèòü óáåäèòåëüíûé áàëàíñîâûé 
îò÷åò, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ãàðàíòèðóåìûå 
ïîñòàâêè ÑÑÂ, êîòîðûé óäîâëåòâîðèò íå 
ðàñïîëîæåííîãî ê ðèñêó ïîêóïàòåëÿ. 
Äàæå òå ïðîäàâöû, êîòîðûå ìîãóò 
äåìîíñòðèðîâàòü óáåäèòåëüíûé 
áàëàíñîâûé îò÷åò ÷àñòî âñå åùå, 
ñòàëêèâàþòñÿ ñî ñòðîãèì ïðîöåññîì ïðè 
ïîêóïêå, òàê êàê îíè ðåäêî 
ïðåäâàðèòåëüíî óñòàíàâëèâàëè êðåäèòíûå 
ëèíèè ñ ïîêóïàòåëÿìè.
Îäíî ïîòåíöèàëüíîå ðåøåíèå äëÿ 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èç ñòðàí, íå âîøåäøèõ 
â Ïðèëîæåíèå 1, ìîãëî áû ñîñòîÿòü â òîì, 
÷òîáû îíè ñàìè óñòàíàâëèâàëè ñâÿçü ñ 
áàíêîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü 
ãàðàíòèðóåìóþ ñäåëêó. Áàíê ìîã ïðèíÿòü 





ïîëó÷åííûå âíå ñòðàíû. Òàêèå çà÷åòû Â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ íåñêîëüêî 
ìîãëè áû âêëþ÷àòü ÑÑÂ. âîçíèêàþùèõ ãîñóäàðñòâåííûõ è ðåãèî-
íàëüíûõ ñèñòåì òîðãîâëè âûáðîñàìè 
Ðåçóëüòàòîì òàêîãî ðàçâèòèÿ ìîãëî áûòü òî, ÷òî ðàññìàòðèâàþò âîçìîæíîñòü ðàçðåøåíèÿ 
ÑÑÂ äåéñòâóþò, êàê ñâÿçóþùåå çâåíî óãëåðîä-ïîêóïêè ÑÑÂ/ÅÑÂ. Ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ 
íîãî ðûíêà, îáåñïå÷èâàÿ êîñâåííóþ öåíîâóþ Ðåãèîíàëüíàÿ èíèöèàòèâà ïàðíèêîâûõ 
ñâÿçü ìåæäó ðàçëè÷íûìè ñèñòåìàìè òîðãîâëè. ãàçîâ (RGGI, èëè "Ðåäæè"), ïðåäëîæåííàÿ 
Ïîñêîëüêó ÑÑÂ áóäóò ïåðåäâèãàòüñÿ ìåæäó ñåìüþ ñåâåðî-âîñòî÷íûìè øòàòàìè. 
ðàçëè÷íûìè èãðîêàìè íà ãëîáàëüíîì óãëåðîä-Êàëèôîðíèÿ òàêæå ðàññìàòðèâàåò ìàêñè-
íîì ðûíêå, îíè òåîðåòè÷åñêè ïðèäóò â ñèñòåìó ìàëüíûé óðîâåíü âûáðîñîâ è ñèñòåìó 
òîðãîâëè ñ ñàìîé âûñîêîé öåíîé, òàêèì òîðãîâëè, êîòîðàÿ ïîçâîëÿëà áû èñïîëü-
îáðàçîì, ñîçäàâàÿ äåéñòâèòåëüíî ãëîáàëüíûé çîâàòü ÑÑÂ è ÅÑÂ  â  êà÷åñòâå  çà÷åòîâ. 
óãëåðîäíûé ðûíîê.Ïðåäëîæåííàÿ Íàöèîíàëüíàÿ ñõåìà òîð-
ãîâëè âûáðîñàìè (ÍÑÒÂ) â Àâñòðàëèè 
ïðåäïîëàãàåò ðàçðåøåíèå èñïîëüçîâàòü 





Ìåæäóíàðîäíûå ïðàâèëà óñòàíàâëèâàþò Ì×Ð Â ýòîé ñòàòüå  ìû àíàëèçèðóåì ðåãóëèðóþùèå, 
è òîðãîâëþ âûáðîñàìè, è äàþò âîçìîæíîñòü õàðàêòåðíûå äëÿ ïðîåêòà è òðàíçàêöèîííûå 
îðãàíèçàöèÿì è êîìïàíèÿì ãîñóäàðñòâåííîãî è ïðàâîâûå âîïðîñû, âîçäåéñòâóþùèå íà 
÷àñòíîãî ñåêòîðà ó÷àñòâîâàòü â ðàìêàõ öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ. Ìû ôîêóñèðóåìñÿ íà 
Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà ïîä ðóêîâîäñòâîì ïåðâè÷íîì ðûíêå äëÿ ÑÑÂ, à íå ñïîòîâîé 
ãîñóäàðñòâ-ñòîðîí ê Ïðîòîêîëó. ïðîäàæå ÑÑÂ, óæå ââåäåííûõ â îáðàùåíèå 
Èñïîëíèòåëüíûì ñîâåòîì ïî Ì×Ð, èëè 
ÑÑÂ ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ñòðàíàìè äëÿ ïåðåïðîäàæå ÑÑÂ íà áîëåå øèðîêîì óãëåðîä-
ñîáëþäåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî Êèîòñêîìó íîì ðûíêå (÷òî ÷àñòî îòíîñÿò ê âòîðè÷íîìó 
ïðîòîêîëó, à òàêæå ïðîìûøëåííîñòüþ ñòðàí, ðûíêó).
èìåþùåé îáÿçàòåëüñòâà â ðàìêàõ âíóòðåííèõ è 
ðåãèîíàëüíûõ ñèñòåì âûáðîñîâ. ÑÑÂ  ýòî Â îòíîøåíèè ïåðâè÷íîãî Ì×Ð ðûíêà íåò  
òîâàð, ñîçäàâàåìûì çàêîíîì è çàäàííîé ñîìíåíèé, ÷òî êëþ÷åâûå äåòåðìèíàíòû öåíû 
âåëè÷èíîé ÷åðåç ïðàâîâûå ñèñòåìû, êîòîðûå íà ÑÑÂ âêëþ÷àþò â ñåáÿ õàðàêòåð ïðîåêòà, 
óñòàíàâëèâàþò ðûíî÷íûé ñïðîñ. Îäíàêî òàì êðåäèòîñïîñîáíîñòü è òåõíè÷åñêèå âîçìîæ-
ãäå ñóùåñòâóåò ðûíî÷íûé ñïðîñ,  íà íîñòè ïðîäàâöà äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ, à òàêæå 
öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ âîçäåéñòâóåò êîììåð÷åñêèå óñëîâèÿ, ñîãëàñíî êîòîðûì 
øèðîêèé äèàïàçîí ôàêòîðîâ, ìíîãèå èç ãîòîâèòñÿ êîíòðàêò ïî ñäåëêå. Îäíàêî âî 
êîòîðûõ ñâÿçàíû ñ ïðîôèëåì ðèñêà îòäåëüíûõ ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ýòè ôàêòîðû ìîãóò áûòü ìåíåå 




1   Ñì. Ñòàòüè 12 è 17 Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà è ïîñëåäóþùèå 
ïîääåðæèâàþùèå ðåøåíèÿ ÊÑ/ÂÑ è ðóêîâîäñòâà Èñïîëíè-






ïðåæäå, ÷åì Ì×Ð ïðîåêò áóäåò ïðèåìëåìûì âîçäåéñòâèå ìåñòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà 
äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ - è èçìåðåíèå è Ì×Ð ïðîåêòû
âåðèôèêàöèþ ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, êîòîðîå õàðàêòåð ïîêóïàòåëÿ ÑÑÂ
áóäóò êðåäèòîâàòüñÿ â âèäå ÑÑÂ. Íà æåëàíèå ïîëó÷èòü îïðåäåëåííûå  ÑÑÂ 
âíóòðèãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå âûïîëíÿëèñü îò ïðîåêòîâ ñ âûñîêîé ýêîëîãè÷åñêîé 
èëè âûïîëíÿþòñÿ íàöèîíàëüíûå çàêîíû, ÷òî öåëîñòíîñòüþ (âûøå ðåãóëèðóþùèõ 
äîïîëíèòåëüíî ðåãóëèðóåò Ì×Ð ïðîåêòû è òðåáîâàíèé)
òàêæå íåïîñðåäñòâåííî âëèÿåò íà öåíî-ñòðóêòóðà îïëàòû äëÿ ÑÑÂ
îáðàçîâàíèå. ïóòü, ïî êîòîðîìó îíè ïðèøëè íà 
ðûíîê.
Èíèöèàòèâà ñîçäàíèÿ ÑÑÂ è ñïðîñ íà èõ 
ïîêóïêó ñòèìóëèðóþòñÿ îáÿçàòåëüñòâàìè, Çà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ äî  íàïèñàíèÿ ñòàòüè  
âûïîëíÿåìûìè ïî Êèîòñêîìó ïðîòîêîëó è â êîììåíòàòîðû è ó÷àñòíèêè ðûíêà  ñâèäåòåëüñ-
ðàìêàõ âíóòðåííåãî ðåãóëèðîâàíèÿ, íàïðèìåð, òâîâàëè î çíà÷èòåëüíîì óâåëè÷åíèè ñïðîñà íà 
Åâðîïåéñêîé ñèñòåìîé òîðãîâëè âûáðîñàìè ÑÑÂ, ñïîñîáñòâóþùåì  áîëüøåé êîíêóðåíöèè 
(ÅÑÒÂ). Ïîêóïêà ÑÑÂ âûçâàíà, ãëàâíûì ñðåäè óãëåðîäíûõ ïîêóïàòåëåé, è ñîîòâåò-
îáðàçîì, ñîáëþäåíèåì îáÿçàòåëüñòâ, íàëàãà-ñòâåííî, áîëüøåìó äàâëåíèþ íà öåíû.
åìûõ ïåðâûì ïåðèîäîì îáÿçàòåëüñòâ ïî Êèîòî 
è âòîðîé ôàçîé ÅÑÒÂ (õîòÿ ÑÑÂ òàêæå ìîæíî 
èñïîëüçîâàòü, ÷òîáû ïðîäåìîíñòðèðîâàòü 
äîáðîâîëüíîå æåëàíèå ñîêðàòèòü èëè êîìïåí-
ñèðîâàòü âûáðîñû).
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, âìåñòå ñ ïîêóïàòåëÿìè, 
çàêëþ÷èâøèìè äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû (ò.å. 
ïî êîòîðûì ÑÑÂ äîëæíû ïîñòàâëÿòüñÿ äî 2012 
ã. è äàëåå), ñïðîñ ïðàâèòåëüñòâ è ÷àñòíûõ Õîòÿ ñïðîñ óïðàâëÿåòñÿ êîììåð÷åñêèìè è 
ó÷àñòíèêîâ íà ðûíêå çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàåò ïîëèòè÷åñêèìè âîïðîñàìè, ïðàâîâûå ñîîáðà-
ïðåäëîæåíèå. Ïðàâîâûå íîðìû, îòíîñÿùèåñÿ ê æåíèÿ ìîãóò êàê ñôîðìèðîâàòü ðûíîê, òàê è 
ñîçäàíèþ, òîðãîâëå è èñïîëüçîâàíèþ ÑÑÂ ïîìî÷ü ïîêóïàòåëÿì è ïðîäàâöàì â ðàíæèðî-
íåïîñðåäñòâåííî âîçäåéñòâóþò è íàëàãàþò âàíèè Ì×Ð ïðîåêòîâ äëÿ ïåðâè÷íûõ ñäåëîê. 
íåêîòîðûå îãðàíè÷åíèÿ, íà öåíû íà ÑÑÂ.
Ïî Êèîòñêîìó ïðîòîêîëó è ïðàâèëàì 
Åâðîïåéñêîé ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè, 
ÑÑÂ  ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû ó÷àñòíèêàìè Ì×Ð - ýòî óíèêàëüíàÿ ñòðóêòóðà, ñîçäàííàÿ 
äëÿ âûïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ â ðàìêàõ Êèîòñêèì ïðîòîêîëîì â ðàìêàõ ìåæäó-
ýòèõ ñèñòåì. ÑÑÂ ÿâëÿþòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì íàðîäíîãî ïðàâà è êîíòðîëèðóåìàÿ îðãàíè-
òîâàðîì äëÿ Ñòîðîí Êèîòî è ó÷àñòíèêîâ ÅÑÒÂ, çàöèÿìè, ó÷ðåæäåííûìè ýòèì ñîãëàøåíèåì. 
ïîñêîëüêó îíè ìîãóò áûòü êóïëåíû ïî áîëåå Ìåæäóíàðîäíûå ïðàâèëà ïîçâîëÿþò ãîñóäàðñ-
íèçêîé öåíå, ÷åì äðóãèå ïðèåìëåìûå åäèíèöû òâåííîìó è ÷àñòíîìó ñåêòîðó ó÷àñòâîâàòü â 
(òàêèå êàê, ÅÐÂ èëè, â ñëó÷àå Êèîòñêîãî Ì×Ð. Îíè ïðåäîñòàâëÿþò ðàìêè äëÿ 
ïðîòîêîëà, ÅÓÊ). Ïîýòîìó ñóùåñòâóåò íåçàâèñèìîãî àóäèòà ïðåäëàãàåìîãî ïðîåêòà, 
òåíäåíöèÿ, ÷òî öåíà äðóãèõ åäèíèö ñîîò-íàáîð íàöèîíàëüíûõ è ìåæäóíàðîäíûõ 
íîñèòñÿ ñ öåíîé íà ÑÑÂ è  óñòàíàâëèâàåò äëÿ îäîáðåíèé  êîòîðûå äîëæíû áûòü ïîëó÷åíû 
Êèîòñêèé ïðîòîêîë è ïðàâèëà Åâðî-
ïåéñêîé ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè
Þðèäè÷åñêèé êîíòðàêò
Õîòÿ ñïðîñ óïðàâëÿåòñÿ êîììåð÷åñêèìè è 
ïîëèòè÷åñêèìè ïðîáëåìàìè, ïðàâîâûå ñîîáðàæåíèÿ 
ìîãóò êàê ñôîðìèðîâàòü ðûíîê, òàê è ïîìî÷ü 
ïîêóïàòåëÿì è ïðîäàâöàì â êëàññèôèêàöèè Ì×Ð 
ïðîåêòîâ äëÿ ïåðâè÷íûõ ñäåëîê. 
Ðåãóëèðóþùèå ðàìêè
24
íåå ïîòîëîê.  Îäíàêî, êàê îáñóæäàëîñü â äðóãèõ  ÅÑÂ ìàêñèìàëüíî äî 50 % îò ïðîãíîçèðóåìîãî 
ñòàòüÿõ, öåíà ÑÑÂ â ïåðâè÷íûõ ñäåëêàõ ïî Ì×Ð äåôèöèòà îáÿçàòåëüñòâ). Îäíàêî ñòðàíû  
èìååò è òåíäåíöèþ îòëè÷àòüñÿ îò öåíû Ïðèëîæåíèÿ 1 óñòàíàâëèâàþò îãðàíè÷åíèÿ â 
ðàçðåøåíèé, è ýòîò  ôàêòîð íåîáõîäèìî ïðåäåëàõ ýòîé îáùåé êîíöåïöèè ïî ñâîåìó 
ó÷èòûâàòü â îïðåäåëåííûõ ïðîåêòíûõ ðèñêàõ è óñìîòðåíèþ. 
ðåãóëèðóþùèõ îãðàíè÷åíèÿõ.
Âî âðåìÿ ïîäãîòîâêè ñòàòüè òî÷íûå îãðàíè-
Ïî ïðàâèëàì, óñòàíàâëèâàþùèì ðàìêè ÷åíèÿ â îòíîøåíèè äîáàâî÷íîñòè äëÿ 
òîðãîâëè âûáðîñàìè íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå ãîñóäàðñòâ - ÷ëåíîâ ÅÑ  âñå åùå íàõîäèëèñü â 
è óðîâíå ÅÑ, ïåðâîíà÷àëüíî îáÿçàòåëüñòâà ñîñòîÿíèè ðàçðàáîòêè. Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà 
äîëæíû áûòü âûïîëíåíû ÷åðåç ïåðåäà÷ó òîðãîâëè âûáðîñàìè òðåáóåò îò êàæäîãî 
ñòðàíàì èëè êîìïàíèÿì ââåäåííûõ â îáðà- ó÷àñòâóþùåãî ãîñóäàðñòâà óñòàíîâèòü îãðàíè-
ùåíèå åäèíèö ðàçðåøåíèé â íà÷àëå ñîîòâåò- ÷åíèÿ íà êîëè÷åñòâî ÑÑÂ, êîòîðûå ìîãóò 
ñòâóþùåãî ïåðèîäà îáÿçàòåëüñòâ. ÑÑÂ êàê èñïîëüçîâàòü ó÷àñòíèêè äëÿ âûïîëíåíèÿ ñâîèõ 
êðåäèòû, ïðåäñòàâëÿþùèå çà÷åòû (êîìïåí- îáÿçàòåëüñòâ. ÅC âûïóñòèëî óêàçàíèå, êàê 
ñàöèþ) íà áàçå ïðîåêòà, âûïîëíÿåìîãî âíå îáùåå ïðàâèëî, ÷òî êîìïàíèÿì ñëåäóåò 
ãðàíèö ñòðàíû ñ îáÿçàòåëüñòâàìè, ìîãóò áûòü ïîçâîëèòü èñïîëüçîâàòü òîëüêî äî 10 % ÑÑÂ 
èñïîëüçîâàíû, ÷òîáû äîïîëíèòü ýòè ðàçðå- èëè ÅÑÂ äîáàâî÷íî ê èõ ðàñïðåäåëåííûì 
3øåíèÿ íà âûáðîñû. Îäíàêî ñèñòåìû òîðãîâëè ðàçðåøåíèÿì.
âûáðîñàìè ðàçðàáàòûâàþòñÿ, ïðåæäå âñåãî, äëÿ 
ñîêðàùåíèÿ âíóòðåííèõ âûáðîñîâ, ïîýòîìó Ñòðîãèå îãðàíè÷åíèÿ ïî äîáàâî÷íîñòè 
ïðàâèëà óñòàíàâëèâàþò ÿâíûå èëè ïîäðàçó- îáÿçàòåëüíî áóäóò âîçäåéñòâîâàòü íà ñïðîñ è 
ìåâàåìûå îãðàíè÷åíèÿ íà êîëè÷åñòâî ÑÑÂ, öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, 
êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà íå äîñòàòî÷íî îöåíèâàþò 
âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ (òî åñòü îãðàíè÷åíèÿ ïî âàæíîñòü îãðàíè÷åíèé ñ òî÷êè çðåíèÿ 
äîáàâî÷íîñòè èëè ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî). äîëãîñðî÷íîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ÑÑÂ.
Êðîìå ÑÑÂ, ïîëó÷àåìûõ â ïðîåêòàõ ïî ëåñó, Â äîïîëíåíèå ê îãðàíè÷åíèÿì ïî äîáàâî÷-
Êèîòñêèé ïðîòîêîë íå îãðàíè÷èâàåò êîëè- íîñòè, â ðàìêàõ ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè 
÷åñòâî ÑÑÂ, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû íà öåíîîáðàçîâàíèå åäèíèö ïðèåìëåìûõ ïî 
äëÿ ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ýòîìó ýòîé ñõåìå ìîæåò òàêæå âîçäåéñòâîâàòü øòðàô 
ñîãëàøåíèþ. Îäíàêî Ïðîòîêîë òðåáóåò, ÷òîáû çà íåñîáëþäåíèå. Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà 
èñïîëüçîâàíèå êðåäèòîâ, ïîëó÷åííûõ íà áàçå òîðãîâëè âûáðîñàìè óñòàíàâëèâàåò ñóùåñ-
ïðîåêòà (ÑÑÂ è ÅÑÂ) áûëî äîáàâî÷íûì ê òâåííûé øòðàô â 100 åâðî çà òîííó èçáûòêà 
2 âíóòðåííèì ìåðàì ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ. âûáðîñîâ ÏÃ, òðåáóÿ îò âèíîâíîé êîìïàíèè 
Â öåëîì, òðåáîâàíèå äîáàâî÷íîñòè ðàñ- èñïðàâèòü ("âîçìåñòèòü") åå íåñîáëþäåíèå ê 
ñìàòðèâàåòñÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîòðåáîâàòü îò áîëåå ïîçäíåìó ñðîêó. Ýòà ñòðóêòóðà áûëà 
ñòîðîí Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà âûïîëíÿòü ñâîè ðàçðàáîòàíà äëÿ òîãî, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî 
îáÿçàòåëüñòâà, ïî êðàéíåé ìåðå íà 50 % îò èõ îãðàíè÷åíèÿ ïî âûáðîñàì ôàêòè÷åñêè 
ïðîãíîçèðóåìîãî äåôèöèòà, ïóòåì âíóòðåííèõ äîñòèãíóòû, ïîñêîëüêó äëÿ êîìïàíèé íå 
ìåðîïðèÿòèé (ò.å. îãðàíè÷èâàÿ èìïîðò ÑÑÂ è ñóùåñòâóåò âûáîðà, ÷òîáû èçáåæàòü ñîáëþäå-
íèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ïëàòÿ øòðàô.
Â äðóãèõ ñèñòåìàõ âûáðîñîâ ñ îòñóòñòâèåì 
òðåáîâàíèé ïî âîçìåùåíèþ, òàêèõ êàê Ñèñòåìà 
ñîêðàùåíèÿ ïàðíèêîâûõ ãàçîâ Íîâîãî 
Þæíîãî Óýëüñà, áûë ðàçðàáîòàí øòðàô, 
êîòîðûé ïðèáëèçèòåëüíî îòðàæàë îæèäàåìûå 
 2   Ñì., íàïðèìåð, ñòàòüþ 17 Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà.
 3   Ñîîáùåíèå îò Êîìèññèè ê Ñîâåòó è Åâðîïåéñêîìó 
ïàðëàìåíòó ïî îöåíêå ÍÏÐ äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ðàçðåøåíèé 
íà âûáðîñû ÏÃ íà âòîðîé ïåðèîä Åâðîïåéñêîé ñõåìû 




Öåíîîáðàçîâàíèå ÑÑÂ: þðèäè÷åñêîå âëèÿíèå 
çàòðàòû ïî ñîêðàùåíèþ, è ïîýòîìó ÿâëÿëñÿ ÷òî îçíà÷àåò, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ÷òî îíè ìîãóò 
èíäèêàòîðîì ðûíî÷íîé öåíû. Â òàêèõ áûòü áîëåå öåííûìè. Îäíàêî íà ìîìåíò 
ñèñòåìàõ ó÷àñòíèêè èìåþò âûáîð ïðåäïðèíÿòü íàïèñàíèÿ ñòàòüè òåõíè÷åñêè íåâîçìîæíî 
ñîêðàùåíèå (èëè êóïèòü çà÷åòû), èëè çàïëàòèòü îðãàíèçîâàòü ïðÿìóþ ïåðåäà÷ó ÑÑÂ, òàê êàê 
øòðàô. ÌÆÎ - êëþ÷åâàÿ ÷àñòü èíôðàñòðóêòóðû, 
ñâÿçûâàþùàÿ ðåãèñòð Èñïîëíèòåëüíîãî ñîâåòà 
ïî Ì×Ð ñ íàöèîíàëüíûìè ðåãèñòðàìè,  åùå íå 
ñîçäàíà. Ïîñêîëüêó â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÑÑÂ íå 
Âîçìîæíîñòü òîðãîâàòü, ïåðåäàâàòü, è ìîãóò áûòü ïåðåäàíû â íàöèîíàëüíûå ðåãèñòðû 
ïîñòàâëÿòü ÑÑÂ òàêæå çàâèñèò îò ðàáîòû è èñïîëüçîâàíû äëÿ ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
Ìåæäóíàðîäíîãî æóðíàëà îïåðàöèé (ÌÆÎ). ïî Åâðîïåéñêîé ñèñòåìå òîðãîâëè âûáðîñàìè, 
×òîáû èñïîëüçîâàòü ÑÑÂ íåîáõîäèìî, ÷òîáû äàæå óæå ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ âñå åùå, 
îíè ïåðâîíà÷àëüíî áûëè ïåðåäàíû íà ñ÷åò êàê ïðàâèëî, ïðîäàþòñÿ íèæå íîìèíàëüíîé 
íàöèîíàëüíîãî ðåãèñòðà: òîëüêî òîãäà îíè öåíû ïî îòíîøåíèþ ê ÅÐÂ ôàçû äâà. 
äåéñòâèòåëüíî ìîãóò ñ÷èòàòüñÿ âçàèìî-
çàìåíÿåìûìè ñ ÅÐÂ è ðàçóìíî îöåíåííûìè. 
Åñëè ïîñòàâêà ïðîèñõîäèò (è ïðîäàâåö 
ïîëó÷àåò îïëàòó) äî ðàáîòû ÌÆÎ, òî Ó÷àñòèå â Ì×Ð è âûïîëíåíèè Ì×Ð ïðîåêòîâ 
ïîêóïàòåëü èäåò íà îïðåäåëåííûé ðèñê, ïëàòÿ âñåöåëî çàâèñèò îò òîãî, êàê ñòðàíû Ïðèëî-
çà CÑÂ, è ìîæåò îêàçàòüñÿ â çàòðóäíèòåëüíîì æåíèÿ 1, ñàíêöèîíèðóþò ó÷àñòèå è, â 
ïîëîæåíèè ñ ðåãèñòðîì Èñïîëíèòåëüíîãî ÷àñòíîñòè, îò âíóòðåííèõ çàêîíîâ è ïîëèòèêè 
ñîâåòà ïî Ì×Ð, ïîñêîëüêó îñóùåñòâëåíèå ïðèíèìàþùèõ ñòðàí. Â ýòîì îòíîøåíèè 
ÌÆÎ ïîñòîÿííî îòêëàäûâàåòñÿ. Ïî ýòîé ó÷àñòíèêè ïðîåêòà íå îãðàíè÷åíû Ìåæäó-
ïðè÷èíå ìíîãèå ïîêóïàòåëè ìîãóò áûòü íàðîäíûìè ïðàâèëàìè, õîòÿ âíóòðåííèå 
çàêîíû è ïîëèòèêà, êîíå÷íî, áóäåò ðåãóëè-
ðîâàòü èëè îãðàíè÷èâàòü ïîâåäåíèå êîíêðåò-
íîãî ó÷àñòíèêà è âûïîëíåíèå ïðîåêòà ñîãëàñíî 
ìåñòíûì çàêîíàì ñòðàíû.
Êàê ïðàâèëî, Ì×Ð ïðîåêòû è òîðãîâëÿ 
âûáðîñàìè áóäóò ïîä÷èíåíû òåì æå ñàìûì 
Îñòîðîæíûìè, ÷òîáû ïëàòèòü áîëåå âûñîêèå âíóòðåííèì ïðàâîâûì ðàìêàì, ÷òî è äðóãèå 
öåíû çà ÑÑÂ, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ÅÐÂ ïðîåêòû, è äðóãèå òèïû òîðãîâëè. Îíè  
èíäåêñèðîâàííûìè è ââåäåííûìè â îáðàùåíèå âêëþ÷àþò ðåãóëèðîâàíèå ïî íàëîãîîáëîæå-
äî ðàáîòû ÌÆÎ. Ëþáûå çàäåðæêè â îñóùåñ- íèþ, ýêîëîãè÷åñêèå çàêîíû, îãðàíè÷åíèÿ ïî 
òâëåíèè ÌÆÎ áóäóò ïðÿìî âîçäåéñòâîâàòü íà èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì, ñîãëàøåíèÿ ïî 
öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ â ñîãëàøåíèÿõ î òðàíñôåðíîìó öåíîîáðàçîâàíèþ è ðåãóëèðî-
ïîêóïêå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, êîãäà ïåðåäà÷à âàíèå ïî äåðèâàòèâàì. Áîëåå òî÷íî, ìíîãèå èç 
ìîæåò ïðîèñõîäèòü íà âðåìåííûé ñ÷åò Ì×Ð ïðèíèìàþùèõ ñòðàí âûïîëíÿþò çàêîíû è 
ðåãèñòðà. ïîëèòèêó, ðåãóëèðóþùèå ðàçðàáîòêó Ì×Ð 
ïðîåêòîâ, â îñíîâíîì, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü 
Íà ìîìåíò ïîäãîòîâêè ñòàòüè ÑÑÂ ïðîäàâàëèñü äîñòèæåíèÿ ìàêñèìàëüíîãî óñòîé÷èâîãî  
íèæå íîìèíàëüíîé öåíû ïî îòíîøåíèþ ê ÅÐÂ ðàçâèòèÿ, è ñïðàâåäëèâîãî  äåëåíèÿ äîõîäîâ îò 
ôàçû äâà. Òåîðåòè÷åñêè, íå ñóùåñòâóåò ïðîäàæè ÑÑÂ. Íåêîòîðûå ïðèíèìàþùèå 
ïðè÷èíû, ïî êîòîðîé  ââåäåííûå â îáðàùåíèå ñòðàíû èìåþò ðåãóëèðîâàíèå òîëüêî ïî 
ÑÑÂ äîëæíû ñòîèòü ìåíüøå ÷åì ÅÐÂ, òàê êàê îòäåëüíûì âîïðîñàì îòíîñèòåëüíî Ì×Ð, 
îíè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â òåõ æå ñàìûõ âêëþ÷àÿ:
öåëÿõ. Â îòëè÷èå îò ÅÐÂ, ÑÑÂ ìîãóò îðãàíèçàöèè êàêîãî òèïà  ìîãóò âûïîë-
íàêàïëèâàòüñÿ ìåæäó ïåðèîäàìè îáÿçàòåëüñòâ, 
Èíôðàñòðóêòóðà òîðãîâëè âûáðîñàìè
Âíóòðåííèå ïðàâîâûå ñèñòåìû 
•
....[Ó]÷àñòíèêè ðûíêà íå äîñòàòî÷íî îöåíèâàþò  
âàæíîñòü îãðàíè÷åíèé ïî äîáàâî÷íîñòè ñ òî÷êè 
çðåíèÿ  äîëãîñðî÷íîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ÑÑÂ. 
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íÿòü Ì×Ð ïðîåêòû (ò.å., ìîæåò ëè íèòåëüíóþ ñëîæíîñòü â âîïðîñû óãëåðîäíîãî 
ðàçðàáîò÷èê Ì×Ð ïðîåêòà áûòü íå öåíîîáðàçîâàíèÿ. Ìåðû ïî ðàáîòå è óïðàâëåíèþ 
5íàöèîíàëüíîé, à èíîñòðàííîé êîìïà- ïðîåêòàìè ïî Ìåõàíèçìó ÷èñòîãî ðàçâèòèÿ â Êèòàå  
íèåé) (äàëåå "Ìåðû"), îñóùåñòâëÿåìûå ñ 12 îêòÿáðÿ 
íåîáõîäèìî èëè íåò èìåòü êîíòðàêò ñ 2006, ïðåäóñìàòðèâàþò, êàê êèòàéñêèå ïðàâè-
ïîêóïàòåëåì êðåäèòîâ ñòðàíû Ïðèëîæå- òåëüñòâåííûå îðãàíû äîëæíû ðàññìàòðèâàòü è 
íèÿ 1 äî òîãî êàê ïðèíèìàþùàÿ ñòðàíà îäîáðÿòü óñëîâèÿ ïðîäàæè ÑÑÂ, à òàêæå 
ïîäïèøåò  Ïèñüìî - îäîáðåíèå ñîäåðæàíèå êîììåð÷åñêîãî ñîãëàøåíèÿ î 
ïðîäàæå ÑÑÂ. Ýòî ðàññìîòðåíèå âêëþ÷àåò êàêèå, åñëè ýòî èìååò ìåñòî, óñëîâèÿ 
îäîáðåíèå îòäåëüíîãî ïîêóïàòåëÿ è îòäåëüíîé äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû â òàêîé êîíòðàêò 
öåíû, ïî êîòîðîé ïðîäàþòñÿ ÑÑÂ â ðàìêàõ (íàïðèìåð, îòíîñèòåëüíî öåíû íà ÑÑÂ)
ÑÏÑÂ èëè äðóãèõ êîììåð÷åñêèõ ñîãëàøåíèé. êàêîãî òèïà îäîáðåíèÿ - ýêîëîãè÷åñêèå 
Êèòàéñêèé ÓÍÎ òàêæå ñäåëàë íåñêîëüêî èëè äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé - 
6êëþ÷åâûõ èíòåðïðåòàöèé ïîëèòèêè Ìåð.  äîëæíû áûòü ïîëó÷åíû äëÿ Ì×Ð 
Êèòàé  ðåãóëèðóåò:ïðîåêòîâ.
Ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà.  Èäåíòè÷íîñòü è âëàäå-  Íåñîìíåííî, òàêîãî ðîäà ðåãóëèðîâàíèå 
íèå àêöèÿìè Ì×Ð ïðîåêòà îãðàíè÷èâàåòñÿ äëÿ âëèÿåò íà ñòîèìîñòü èëè ðèñê îñóùåñòâëåíèÿ 
èíîñòðàííûõ ðàçðàáîò÷èêîâ. Âîâëå÷åíèå Ì×Ð ïðîåêòà, èëè ïîêóïêó ÑÑÂ â êîíêðåòíîé 
èíîñòðàííîãî ðàçðàáîò÷èêà â Ì×Ð ïðîåêò íå ñòðàíå è, ñëåäîâàòåëüíî, âîçäåéñòâóåò íà öåíó 
ìîæåò ïðåâûøàòü ðóáåæ â 49% äëÿ àêöèé íà ÑÑÂ. 
ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Òàêæå òðåáóåòñÿ 
ìåñòíûé êèòàéñêèé ïàðòíåð, êîòîðûé ãîòîâ Ïðèíèìàþùèå ñòðàíû èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå 
èíâåñòèðîâàòü êàïèòàë, òàêèì îáðàçîì, ïîäõîäû ê âíóòðåííåìó ðåãóëèðîâàíèþ ïî 
îãðàíè÷èâàÿ ñïîñîá, ïîñðåäñòâîì êîòîðîãî Ì×Ð. Íàïðèìåð, Èíäèÿ èìååò òåíäåíöèþ 
äîõîäû ìîãóò áûòü ðåïàòðèèðîâàíû.ìèíèìèçèðîâàòü îòäåëüíîå ðåãóëèðîâàíèå ïî 
Ì×Ð, ïðåäîñòàâëÿÿ ðàçðàáîò÷èêàì ïðîåêòà 
Öåíà íà ÑÑÂ. Êèòàéñêèé ÓÍÎ äîëæåí îäîá-ñâîáîäó äåéñòâèé, êîãäà ñòðóêòóðèðóþòñÿ èõ 
ðèòü öåíó êàæäîãî ÑÑÂ, ïðîäàííîãî â Êèòàå. ïðîåêòû  è çàêëþ÷àþòñÿ ñäåëêè ïî ÑÑÂ. 
Åñëè öåíà íà ÑÑÂ è ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå Îäíàêî íåêîòîðûå èíäèéñêèå ïîëíîìî÷íûå 
âñòóïàþò â ñèëó, è äëÿ ðåãèñòðàöèè òðåáóåòñÿ îðãàíû ïî ýëåêòðîýíåðãåòèêå óñïåøíî 
êèòàéñêîå Ïèñüìî-îäîáðåíèå, òî ÓÍÎ äîëæåí äîáèâàþòñÿ ÷åðåç ðåãèîíàëüíóþ àäìèíèñ-
îäîáðèòü öåíó, îïëà÷èâàåìóþ çà ÑÑÂ, â òîì òðàòèâíóþ äåÿòåëüíîñòü, ÷òîáû ðàçðàáîò÷èêè 
ñîãëàøåíèè. Õîòÿ êèòàéñêîå ðåãóëèðîâàíèå ïî ïðèíèìàëè âî âíèìàíèå ÷àñòü îæèäàåìûõ 
Ì×Ð íå îïðåäåëÿåò êîíêðåòíóþ ìèíèìàëüíóþ äîõîäîâ îò ÑÑÂ äëÿ ïðîåêòîâ ïî âîçîáíîâ-
öåíó, Ïðàâèòåëüñòâî Êèòàÿ ÷åðåç Ìåðû ëÿåìîé ýíåðãåòèêå íà ïåðåãîâîðàõ  ïî 
ôàêòè÷åñêè óñòàíàâëèâàåò ìèíèìàëüíóþ öåíó ñîãëàøåíèþ î çàêóïêå ýëåêòðîýíåðãèè ñ 
4 äëÿ ïðîäàæè ÑÑÂ â Êèòàå, êîòîðàÿ íà ìîìåíò ïðàâèòåëüñòâîì.
íàïèñàíèÿ ñòàòüè áûëà ðàâíà ïî÷òè 8 åâðî èëè 
10 äîëëàðîâ ÑØÀ (êîãäà ÑÑÂ äîëæíû áûëè Êèòàé, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëüøàÿ 
7ïîêóïàòü â äîëëàðàõ ÑØÀ).  Êðîìå òîãî, þðèñäèêöèÿ ïî Ì×Ð, óñòàíîâèë ñòðîãîå 
ïîñêîëüêó ÓÍÎ, êàê ïðàâèëî, ïðèíèìàåò ðåãóëèðîâàíèå ïî ìíîãèì àñïåêòàì Ì×Ð. Â 
åäèíè÷íóþ öåíó â ÑÏÑÂ èëè êîììåð÷åñêèõ Êèòàå òðåáîâàíèÿ, ñîäåðæàâøèåñÿ â ñïåöèà-




4    Íàïðèìåð, ñì. (Èíäèéñêèé) àêò 2003 ã. ÷èòàåìûé ñ 6    Ñì. ñòàòüÿ 24 Ìåð.
Ðàñïîðÿæåíèåì, äàòèðîâàííûì îò 29 ñåíòÿáðÿ 2006 ã., âûïóùåííûì  7   Ïðàâèòåëüñòâî Êèòàÿ óñòàíîâèëî, ÷òî ïðè ïðîâåäåíèè ñâîåé Ðåãóëèðóþùåé êîìèññèåé ýëåêòðè÷åñêîé êîìïàíèè Rajistan. îáÿçàòåëüíîé îöåíêè ñîãëàøåíèé, Ì×Ð ïðîåêò ñ öåíîé íèæå 
5    Èñòî÷íèê: NCCCC, www.ccchina.gov.cn óñòàíîâëåííîãî ïðåäåëà íå áóäåò îäîáðåí.
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Öåíîîáðàçîâàíèå ÑÑÂ: þðèäè÷åñêîå âëèÿíèå 
ìîæåò íå îäîáðèòü ñîãëàøåíèÿ, ñîäåðæàùèå Â þðèñäèêöèÿõ, òàêèõ êàê Êèòàé, ãäå Ì×Ð 
óñëîâèÿ, êîòîðûå ïîíèæàþò  åäèíè÷íóþ öåíó. ïðîåêòû è ñäåëêè ïî ÑÑÂ â çíà÷èòåëüíîé 
ñòåïåíè ðåãóëèðóþòñÿ, ìèíèìàëüíûå öåíà, 
óñòàíàâëèâàåìàÿ ïðàâèòåëüñòâîì, èìååò òåí-
äåíöèþ ñòàíîâèòüñÿ íåãëàñíîé ðûíî÷íîé 
öåíîé äëÿ ñäåëîê. Êèòàéñêàÿ ìèíèìàëüíàÿ öåíà 
íà ÑÑÂ âûøå, ÷åì ïðåîáëàäàþùàÿ ðûíî÷íàÿ 
öåíà â íåêîòîðûõ äðóãèõ þðèñäèêöèÿõ Õîòÿ êàæåòñÿ, ÷òî ýòè ñîîáðàæåíèÿ îãðàíè-
(íàïðèìåð, Èíäèÿ èëè Þæíàÿ Àìåðèêà), ÷òî ÷èâàþò âîçìîæíîñòü ó÷àñòíèêîâ Ì×Ð ïðîåêòà 
èìååò òåíäåíöèþ îãðàíè÷èâàòü ïðèáûëü, â îïðåäåëåíèè öåí, íà ïðàêòèêå, Ïðàâèòåëüñòâî 
êîòîðàÿ ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà ñïåêóëÿòèâíûìè Êèòàÿ äîïóñêàåò íåêîòîðóþ ãèáêîñòü òàì, ãäå 
óãëåðîäíûìè ïîêóïàòåëÿìè, ñòðåìÿùèìèñÿ ýòî îïðàâäàíî îñîáûìè óñëîâèÿìè êîíòðàêòà. 
êóïèòü ÑÑÂ èç Êèòàÿ ïî íèçêîé öåíå è Íàïðèìåð, åñëè âêëàä ïîêóïàòåëåé â Ì×Ð 
ïåðåïðîäàòü èõ ïî áîëåå âûñîêîé öåíå íà ïðîåêò ñîñòîèò êàê èç ïëàòåæåé çà ÑÑÂ, òàê è 
åâðîïåéñêîì ðûíêå. Îäíàêî, êàæåòñÿ, ÷òî ýòî òåõíîëîãèè èëè êîíñàëòèíãîâûõ óñëóã, 
íå îõëàæäàåò  ýíòóçèàçì ê ðàçðàáîòêå êèòàéñêèõ Ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò îäîáðèòü öåíó, êîòîðàÿ 
Ì×Ð ïðîåêòîâ.íèæå, ÷åì óñòàíîâëåííàÿ ìèíèìàëüíàÿ öåíà. 
Åñëè ÑÏÑÂ íå âñòóïèëî â ñèëó âî âðåìÿ 
îäîáðåíèÿ êèòàéñêèì ÓÍÎ, òî âñå ÑÑÂ, 
ïîëó÷åííûå â ýòîì ïðîåêòå, äîëæíû õðàíèòüñÿ 
Êàê è â ñëó÷àå äðóãèõ èíâåñòèöèé, âàæíî íà ñ÷åòó ðåãèñòðà Ïðàâèòåëüñòâà Êèòàÿ, ïîêà íå 
8 ðàññìîòðåòü ïîëèòè÷åñêèé ðèñê â êîíêðåòíîé íàéäåí ïîêóïàòåëü.
ïðèíèìàþùåé Ì×Ð ñòðàíå èëè ðåãèîíå. 
Ìíîãèå ïîêóïàòåëè ÑÑÂ èç ÷àñòíîãî ñåêòîðà Äåëåíèå äîõîäîâ îò ïðîäàæè ÑÑÂ. Êèòàéñêîå 
îòêàçûâàþòñÿ âêëàäûâàòü ñâîè äåíüãè â ïðè-ðåãóëèðîâàíèå ïî Ì×Ð òàêæå ïðåäóñìàòðèâàåò, 
íèìàþùèõ ñòðàíàõ, âîñïðèíèìàåìûõ, êàê ÷òî äîõîäû, ïîëó÷åííûå îò ïðîäàæè ÑÑÂ, 
ñòðàíû ñ âûñîêèìè ïîëèòè÷åñêèìè ðèñêàìè, äîëæíû áûòü ðàçäåëåíû ìåæäó ðàçðàáîò÷èêîì 
âêëþ÷àÿ ðàñïàä ãîñóäàðñòâà èëè íàöèî-Ì×Ð ïðîåêòà è Ïðàâèòåëüñòâîì Êèòàÿ. 
íàëèçàöèþ ïðîåêòîâ.Íàöèîíàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî îáëàãàåò íàëî-
ãàìè äîõîäû îò ÑÑÂ ñîãëàñíî òèïó ïðîåêòà è 
Ïî ýòîé ïðè÷èíå èíâåñòèöèè â Ì×Ð ïðîåêòû ñòåïåíè, â êîòîðîé îí  âíîñèò ñâîé âêëàä â 
èìåþò òåíäåíöèþ êîíöåíòðèðîâàòüñÿ â óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå. Ïðîåêòû ïî âîçîá-
þðèñäèêöèÿõ, ðàññìàòðèâàåìûõ êàê ïîëè-íîâëÿåìîé ýíåðãåòèêå, íàïðèìåð, îáëàãàþòñÿ 
òè÷åñêè áîëåå óñòîé÷èâûå, òàêèå êàê ïðî-íàëîãîì â 2 % è ðàññìàòðèâàþòñÿ, êàê 
öâåòàþùèå ýêîíîìè÷åñêèå ñèñòåìû â Àçèè è ïðèîðèòåòíûå, òîãäà êàê ïðîåêòû ïî ñîêðà-
Þæíîé Àìåðèêå. Äðóãèå þðèñäèêöèè (ïðåæäå ùåíèþ HFC23 îáëàãàþòñÿ íàëîãîì â 65 %.
âñåãî Àôðèêà) â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
èãíîðèðóþòñÿ. ×àñòü ìíîãîñòîðîííèõ óãëå-Ïëàòà çà êîíñàëòèíãîâûå óñëóãè. Â ïåðâûå äíè 
ðîäíûõ ôîíäîâ (òàêèõ êàê, óãëåðîäíûå ôîíäû ñóùåñòâîâàíèÿ ðûíêà äëÿ êîíñóëüòàíòîâ áûëî 
Âñåìèðíîãî áàíêà) ïåðâîíà÷àëüíî ïîêóïàëè îáû÷íîé ïðàêòèêîé ïî ïîðó÷åíèþ êîìïàíèè 
ÑÑÂ îò ïðîåêòîâ â ñòðàíàõ, âîñïðèíèìàåìûõ, ãîòîâèòü äîêóìåíòàöèþ è ñîäåéñòâîâàòü 
êàê áîëåå ðèñêîâàííûå, íî ïîäàâëÿþùàÿ ïðîäâèæåíèþ ïðîåêòà â ðàìêàõ  ïðîåêòíîãî 
òåíäåíöèÿ  êîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà áîëåå öèêëà Ì×Ð, âçàìåí íà äîëþ ÑÑÂ. Êèòàéñêèé 
áåçîïàñíûõ  þðèñäèêöèÿõ.ÓÍÎ âûïóñòèë ðóêîâîäÿùèå ïðèíöèïû, ÷òî 
òàêàÿ ïðàêòèêà áîëüøå íå ïîçâîëèòåëüíà, è ÷òî 
Ìåæäóíàðîäíîå ñîîáùåñòâî ïðèçíàåò, êàê îïëàòà çà êîíñàëòèíãîâûå óñëóãè íå äîëæíà 
ïðîáëåìó, íåáîëüøèå  Ì×Ð èíâåñòèöèè   èëè áûòü ñâÿçàíà ñî ñòîèìîñòüþ èëè îáúåìîì ÑÑÂ, 
èõ îòñóòñòâèå â òàêèå ðåãèîíû, êàê Àôðèêà è ÿâëÿþùèõñÿ ðåçóëüòàòîì Ì×Ð ïðîåêòà. 
Ïîëèòè÷åñêèé ðèñê
8    Âàæíîå Îáúÿâëåíèå ïî ðåãóëèðîâàíèþ êîíñàëòèíãîâûõ óñëóã äëÿ 
è îöåíêè Ì×Ð ïðîåêòîâ ñäåëàíî Íàöèîíàëüíîé êîìèññèåé ïî 
èçìåíåíèþ êëèìàòà 5 ôåâðàëÿ 2006 ã., www.ccchina.gov.cn 
Ïðèíèìàþùèå ñòðàíû èñïîëüçóþò ðàçëè÷íûå 
ïîäõîäû ê âíóòðåííåìó ðåãóëèðîâàíèþ ïî Ì×Ð.
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Òèõîîêåàíñêèå îñòðîâà. Îäíàêî âåðîÿòíî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ, äëÿ ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, 
ïðàâèòåëüñòâà è ìíîãîñòîðîííèå îðãàíèçàöèè èäåíòè÷íûì ÑÑÂ îò êðóïíîìàñøòàáíîãî 
ïðîÿâÿò èíèöèàòèâó â òàêèõ þðèñäèêöèÿõ, ïðîåêòà ïî ñîêðàùåíèþ HFC23 â Êèòàå. 
ïðåäñòàâëÿþùèõ áîëåå âûñîêèå ïîëèòè÷åñêèå Þðèäè÷åñêîå ëèöî, æåëàþùåå èñïîëüçîâàòü 
ðèñêè. Â ñèòóàöèÿõ, êîãäà ïîêóïàòåëÿ ÑÑÂ â ðàìêàõ Åâðîïåéñêîé ñèñòåìû òîðãîâëè 
óñòðàèâàåò äàííûé ïàðòíåð è ïðîåêò, â âûáðîñàìè, äîëæíî áûòü ãîòîâî ïëàòèòü òàêóþ 
ïðåäëàãàåìîé öåíå íà ÑÑÂ, êîíå÷íî, ìîæíî æå öåíó çà ñóùåñòâóþùèå ÑÑÂ (íàïðèìåð, 
ó÷èòûâàòü ôàêòîð ïîëèòè÷åñêîãî ðèñêà; ÷åðåç ñïîòîâóþ òîðãîâëþ) îò ëþáîãî òèïà 
îäíàêî, ïî íàøåìó îïûòó, ïîêóïàòåëè èìåþò ïðîåêòà â ëþáîé ïðèíèìàþùåé ñòðàíå. Ñêàçàâ 
òåíäåíöèþ ïðîñòî îáõîäèòü ñòðàíû ñ ýòî, ìû äîëæíû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî êàæäûé Ì×Ð 
ïîëèòè÷åñêèì ðèñêîì, à íå ðåãóëèðîâàòü ïðîåêò è ÑÏÑÂ îòëè÷íû. Ïðîåêò áóäåò èìåòü 
ñîîòâåòñòâåííî öåíû íà ÑÑÂ. ðàçëè÷íûå ïðîôèëè ðèñêà, è òàêèì îáðàçîì, 
ðàçëè÷íóþ öåíó â çàâèñèìîñòè îò ôàêòîðîâ, 
òàêèõ êàê: ïðèíèìàþùàÿ Ì×Ð ñòðàíà è 
òðåáîâàíèÿ âíå Ì×Ð (êàê îáñóæäàëîñü ðàíåå), 
ïîëèòè÷åñêèé ðèñê è âåðîÿòíîñòü, ÷òî ïðîåêò 
ïîëó÷èò è ïîñòàâèò ÑÑÂ (ïðèíèìàÿ âî 
Äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ â ðàìêàõ Êèîòî è âíèìàíèå ãîòîâíîñòü ïðîåêòà ê ïóñêó, 
Åâðîïåéñêîé ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè þðèäè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ, êðåäèòîñïî-
îäèí ÑÑÂ, êàê ïðàâèëî, ïîëíîñòüþ âçàèìî- ñîáíîñòü ïàðòíåðà è þðèäè÷åñêîå ïðàâî íà 
çàìåíÿåì äðóãèì. ÑÑÂ îò ìàëîìàñøòàáíîãî ÑÑÂ).
ïðîåêòà ïî âåòðó â Ïàïóà Íîâîé Ãâèíåå 
Âëèÿíèå îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ
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Öåíîîáðàçîâàíèå ÑÑÂ: þðèäè÷åñêîå âëèÿíèå 
Äëÿ òîãî, ÷òîáû òî÷íî îïðåäåëèòü óðîâåíü Âåðèôèöèðîâàííûå ÑÑÂ îò çàðåãèñòðèðî-
ðèñêà, ïðèñóùåãî îòäåëüíîìó ïðîåêòó, âàííîãî Ì×Ð ïðîåêòà. Åñëè ýòîò äîïîë-
òðåáóåòñÿ ïðîâåäåíèå âñåñòîðîííåé ãëóáîêîé íèòåëüíûé ðèñê íå ðàññìàòðèâàþò ïðè 
þðèäè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé ïðîâåðêè (due ñîñòàâëåíèè êîíòðàêòà (íàïðèìåð, ÷åðåç ïðåä-
diligence). Îäíàêî ìíîãèå ïîêóïàòåëè áóäóò âàðèòåëüíûå óñëîâèÿ, èëè óñëîâèÿ âîçìå-
ïðîñòî âçâåøèâàòü ïîòåíöèàëüíî âûñîêèå ùåíèÿ), ýòîò äîïîëíèòåëüíûé ðèñê áóäåò ó÷è-
çàòðàòû íà ãëóáîêóþ ïðîâåðêó ïî îòíîøåíèþ òûâàòüñÿ â ñíèæåíèè öåíû íà ÑÑÂ.
êî âñåì ðèñêàì, ïðåäñòàâëÿåìûì ñäåëêîé. Åñëè 
ïîêóïàòåëü íàìåðåí òîëüêî çàïëàòèòü çà ÑÑÂ, 
ïåðåâåäåííûå íà åãî ñ÷åò, òî îí ìîæåò áûòü 
óäîâëåòâîðåí îãðàíè÷åííûì ìàñøòàáîì ãëóáî-
êîé ïðîâåðêè. Åñëè âåäóòñÿ ïåðåãîâîðû î 
ñóùåñòâåííîì àâàíñîâîì ïëàòåæå, òîãäà, ÷òîáû 
ó÷åñòü âîçðàñòàþùèé ðèñê, áóäåò íåîáõîäèìà 
áîëåå âñåñòîðîííÿÿ ãëóáîêàÿ ïðîâåðêà.
Ëþáîé ïðîåêò ìîæåò ãåíåðèðîâàòü ÑÑÂ, 
íåçàâèñèìî îò òèïà, äî òåõ ïîð, ïîêà ýòî 
îòâå÷àåò òðåáîâàíèÿì ïðèåìëåìîñòè Ì×Ð. Ïðè öåíîîáðàçîâàíèè íà ÑÑÂ, âåðîÿòíî, áóäåò 
Õîòÿ ìíîãèõ ïîêóïàòåëåé óñòðàèâàåò ïîêóïêà òàêæå ó÷òåí ôàêòîð òåõíîëîãè÷åñêîãî ðèñêà. 
ÑÑÂ îò ëþáîãî òèïà ïðîåêòîâ, Åâðîïåéñêàÿ Ìîæåò áûòü ñëîæíî ïðåäñêàçàòü (è ïîýòîìó ãà-
ñèñòåìà òîðãîâëè âûáðîñàìè èñêëþ÷èëà ÑÑÂ, ðàíòèðîâàòü) îáúåìû ÑÑÂ îò îïðåäåëåííûõ 
ïîëó÷åííûå â ïðîåêòàõ ïî ëåñó, (êàê âðåìåííûå òèïîâ òåõíîëîãèé. Íàïðèìåð, ïðîåêòû ïî âåòðó 
ÑÑÂ, òàê è äîëãîñðî÷íûå ÑÑÂ) è îãðàíè÷èëà ìîãóò âûðàáàòûâàòü ýëåêòðîýíåðãèþ áîëåå èëè 
èñïîëüçîâàíèå íåêîòîðûõ ÑÑÂ îò êðóïíî- ìåíåå â çàâèñèìîñòè îò ïðåîáëàäàþùèõ 
9 ïîãîäíûõ óñëîâèé. Äëÿ ïðîåêòîâ ñ âûñîêèìè ìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ ïî ãèäðîýíåðãåòèêå.  
òåõíîëîãè÷åñêèìè ðèñêàìè ïðîäàâåö ìîæåò íå Ýòî ïîíèæàåò ðåàëèçóåìîñòü è ñïðîñ íà òàêèå 
çàõîòåòü ãàðàíòèðîâàòü ïî êîíòðàêòó ïîñòàâêó ÑÑÂ. Íàîáîðîò, íåêîòîðûå ïðîåêòû èìåþò 
îáúåìà ÑÑÂ, êàê îæèäàëîñü â Äîêóìåíòå äè-áîëåå ïîëîæèòåëüíîå, íåïîñðåäñòâåííîå 
çàéíà ïðîåêòà. Êàê ïðàâèëî, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âëèÿíèå íà ëîêàëüíîå óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå 
îíè  äîëæíû ñîãëàñèòüñÿ íà áîëåå íèçêóþ öåíó.(òàêèå êàê, ïðîåêòû, âûïîëíÿåìûå ïî Çîëîòîìó 
Ì×Ð ñòàíäàðòó Âñåìèðíîãî ôîíäà äèêîé 
ïðèðîäû), è íåêîòîðûå ïîêóïàòåëè äîáàâëÿþò 
ïðåìèþ ê ÑÑÂ, ïîëó÷åííûì â òàêèõ ïðîåêòàõ.
Êîãäà áûë çàäóìàí Ì×Ð, âíà÷àëå îæèäàëîñü, 
÷òî ñòîðîíà Ïðèëîæåíèÿ 1 (èëè êîìïàíèÿ îò 
òàêîé ñòîðîíû) áóäåò ó÷àñòâîâàòü èëè îáåñ-Ïîñêîëüêó ïðîåêò ïðîõîäèò ÷åðåç ïðîåêòíûé 
ïå÷èâàòü ôèíàíñèðîâàíèå Ì×Ð ïðîåêòó íà Ì×Ð öèêë, ðèñê, ÷òî ïðîåêò íå ïîñòàâèò ÑÑÂ, 
âñåì ïðîòÿæåíèè åãî ðàçâèòèÿ, ñîòðóäíè÷àÿ ïî ñîêðàùàåòñÿ. Ïîêóïàòåëü, ïîêóïàþùèé ÑÑÂ îò 
âûïîëíåíèþ ñ ïðàâèòåëüñòâîì èëè êîìïàíèåé ïðîåêòà, êîòîðûé äî ñèõ ïîð ÿâëÿåòñÿ 
ïðèíèìàþùåé ñòðàíû. Ïðîåêò, èñïîëü-àáñòðàêòíîé èäååé è åùå íå ïîëó÷èë íèêàêèõ 
çóþùèé ýòó ñòðóêòóðó, îòíåñåí â ýòîé ñòàòüå  ê îäîáðåíèé, áåðåò íà ñåáÿ ñóùåñòâåííî 
“ìíîãîñòîðîííèì”.áîëüøèé ðèñê, ÷åì ïîêóïàòåëü, ïîêóïàþùèé
Îäíàêî êîãäà ïðîåêòû íà÷àëè ðàçðàáàòûâàòüñÿ, 
Òèï ïðîåêòà
Òåõíîëîãè÷åñêèé ðèñê
Îäíîñòîðîííèå èëè ìíîãîñòîðîííèå 
ñòðóêòóðû ïðîåêòîâ
Ñòàòóñ ïðîåêòà
Õîòÿ ïî ìåæäóíàðîäíûì ïðàâèëàì îäíîñòîðîííåå 
Ì×Ð ïðîåêòû ðàçðåøåíû (è, äåéñòâèòåëüíî, 
òàêèå ïðîåêòû øèðîêî ðàñïðîñòðàíåíû â Èíäèè è 
Þæíîé Àìåðèêå), íåñêîëüêî ñòðàí íàñòàèâàþò 
íà âîâëå÷åíèå ó÷àñòíèêà ïðîåêòà èç ñòðàíû 
Ïðèëîæåíèÿ 1 âî âðåìÿ  îäîáðåíèÿ ïðèíèìàþùåé 
ñòðàíîé. 
9   Ïî ÅÑÒÂ ÑÑÂ, ïîëó÷åííûå â êðóïíîìàñøòàáíûõ ïðîåêòàõ ïî 
ãèäðîýíåðãåòèêå, ÿâëÿþòñÿ ïðèåìëåìûìè òîëüêî òîãäà, êîãäà 
âûïîëíÿþò îáÿçàòåëüñòâà ðóêîâîäñòâà Âñåìèðíîé êîìèññèè ïî 
äàìáàì.
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ñòàëî î÷åâèäíûì, ÷òî ìíîãèå ïîêóïàòåëè ÑÑÂ Ñ äðóãîé ñòîðîíû â Èíäèè, ãäå îäíîñòîðîííåå 
íå áûëè ãîòîâû îáåñïå÷èòü îñíîâíîå ôèíàí- Ì×Ð ïðîåêòû ïîääåðæèâàþòñÿ ïðàâèòåëü-
ñèðîâàíèå (÷àñòî èç-çà ðàñõîäîâ èëè íåñïî- ñòâîì è, êàê ïðàâèëî, èì  âûïîëíÿþòñÿ, ìíîãèå 
ñîáíîñòè ïîëó÷åíèÿ ãàðàíòèé). Ìíîãèå ðàçðà- ðàçðàáîò÷èêè íà÷èíàëè ñâîè ïðîåêòû íà 
áîò÷èêè áûëè ñïîñîáíû ôèíàíñèðîâàòü ñåáÿ ñòàäèè, êîãäà öåíà íà ÅÐÂ áûëà îêîëî 30-åâðî  
ñàìè èëè ïîëó÷àòü ôèíàíñèðîâàíèå îò  ñóùåñ- ïèê öåíû çà ïîñëåäíèå ãîäû. Íåñêîëüêî 
òâóþùèõ â ñòðàíå ôèíàíñèñòîâ. Åñëè ïðîåêò èíäèéñêèõ ïîðòôåëåé ÑÑÂ, êîòîðûå, êàê  ìû 
ôèíàíñèðîâàëñÿ íà ìåñòíîì óðîâíå, äëÿ âèäåëè, øëè íà òåíäåð â ïîñëåäíèå ìåñÿöû, 
ðàçðàáîò÷èêà íå áûëî íåîáõîäèìîñòè ïðîäà- ïîêàçûâàþò, ÷òî öåíîâûå îæèäàíèÿ ïðîäàâöîâ 
âàòü ÑÑÂ ïî ôîðâàðäíûì ñäåëêàì. Òàêèå Ì×Ð âñå åùå îòíîñèòåëüíî áëèçêè ê ýòèì ïèêîâûì 
ïðîåêòû ðàññìàòðèâàþò â êà÷åñòâå "îäíî- öåíàì, è îíè íå ïðåóñïåëè â ïðèâëå÷åíèè 
10 ñåðüåçíûõ ïîêóïàòåëåé. Ïðîáëåìû ìîãóò ñòîðîííèõ".
âîçíèêíóòü, êîãäà ðàçðàáîò÷èê íàäååòñÿ íà 
÷ðåçìåðíî âûñîêóþ öåíó íà ÑÑÂ, ÷òîáû Â îäíîñòîðîííåì Ì×Ð ïðîåêòå âëàäå-
ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå èëè îäîáðåíèå ëåö/ðàçðàáîò÷èê  ìîæåò äåðæàòü ÑÑÂ, ïîêà 
ïðàâëåíèÿ äëÿ âûïîëíåíèÿ Ì×Ð ïðîåêòà. îíè íå ââåäåíû â îáðàùåíèå è çàòåì ïðîäàòü èõ 
Òàêèå ôèðìû îêàæóòñÿ â òðóäíîì ïîëîæåíèè, íà ñïîòîâîì ðûíêå. Ïîêóïàòåëè çàïëàòÿò áîëü-
åñëè ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè íå áóäóò øå çà ñïîòîâûå ÑÑÂ, ÷åì çà ÑÑÂ, ââåäåííûå â 
ñîîòâåòñòâîâàòü èõ öåíîâûì îæèäàíèÿì, êàê îáðàùåíèå ïî äîëãîñðî÷íûì ôîðâàðäíûì 
òîëüêî  ÑÑÂ áóäóò  âûïóùåíû è ãîòîâû ê ñîãëàøåíèÿì î ïðîäàæå è ïîêóïêå. Ïîýòîìó 
ïðîäàæå.îäíîñòîðîííÿÿ Ì×Ð ìîäåëü ïîòåíöèàëüíî 
ïîçâîëÿåò ïðîäàâöó ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ 
öåíó çà ÑÑÂ. 
Õîòÿ ïî ìåæäóíàðîäíûì ïðàâèëàì îäíîñòî-
ðîííèå Ì×Ð ïðîåêòû ðàçðåøåíû (è, äåéñòâè-
Õîòÿ ìåæäóíàðîäíûå ïðàâèëà ïîçâîëÿþò òåëüíî, òàêèå ïðîåêòû ðàñïðîñòðàíåíû â 
ãîñóäàðñòâåííîìó è ÷àñòíîìó ñåêòîðó ó÷àñ-Èíäèè è Þæíîé Àìåðèêå), íåêîòîðûå ñòðàíû 
òâîâàòü â Ì×Ð, îíè íå ðåãóëèðóþò îñíîâíûå íàñòàèâàþò íà âîâëå÷åíèå ó÷àñòíèêà ïðîåêòà 
êîììåð÷åñêèå ñîãëàøåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè èç ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ 1 âî âðåìÿ îäîáðåíèÿ 
ïðîåêòà, öåíó íà ÑÑÂ èëè ñòðóêòóðó ïðîåêòà. ïðèíèìàþùåé ñòðàíîé. Ìàëàéçèÿ, íàïðèìåð, 
Ïîýòîìó ñóùåñòâóþò ìíîãî÷èñëåííûå ïóòè â âûïóñòèëà ðóêîâîäñòâî, îïðåäåëÿþùåå, ÷òî 
îïðåäåëåíèè ñòðóêòóðû è îñóùåñòâëåíèè Ì×Ð ïðîåêò íå áóäåò îäîáðåí, åñëè ïîêóïàòåëü ÑÑÂ 
ïðîåêòà, à òàêæå â îòíîøåíèè ñòîèìîñòè è èç ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ 1 íå âîâëå÷åí âî âðåìÿ 
çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè ïî ïîëó÷àþùèìñÿ â ïåðåäà÷è. Õîòÿ òàêàÿ ïîëèòèêà ðàçðàáà-
ðåçóëüòàòå ÑÑÂ. òûâàåòñÿ, ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü âûïîëíåíèå 
ïåðâîíà÷àëüíûõ öåëåé Ì×Ð î ïåðåäà÷å 
Ïóòü, â êîòîðîì ïðîåêòíûå ðèñêè óïðàâëÿþò òåõíîëîãèé è èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé, 
êîíòðàêòîì, (îñîáåííî îòíîñèòåëüíî òîãî, çàïðåùåíèå îäíîñòîðîííèõ Ì×Ð ïðîåêòîâ 
äåéñòâèòåëüíî ëè ãàðàíòèðóåòñÿ ïîñòàâêà ÑÑÂ) îçíà÷àåò, ÷òî ìåñòíûå ðàçðàáîò÷èêè â Ìàëàé-
áóäåò äîïîëíèòåëüíî âîçäåéñòâîâàòü íà çèè äîëæíû ïðîäàâàòü ñâîè ÑÑÂ ÷åðåç äîëãî-
öåíîîáðàçîâàíèå. Òåîðåòè÷åñêè, ëþáîå Ñîãëà-ñðî÷íûå ôîðâàðäíûå ñîãëàøåíèÿ, à íå íà ñïî-
øåíèå î ïðîäàæå è ïîêóïêå ñåðòèôèöè-òîâîì ðûíêå, äàæå â ñëó÷àÿõ, êîãäà ðàçðà-
ðîâàííîãî ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ (ÑÏÏÑÑÂ) áîò÷èê ïðîåêòà èìååò âîçìîæíîñòü ñàìîñòî-
ìåæäó ïåðâè÷íûì ðàçðàáîò÷èêîì ïðîåêòà è ÿòåëüíî  ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò.
íà÷àëüíûì ïîêóïàòåëåì ÑÑÂ äîëæíî ñîäåð-
æàòü äîãîâîðíóþ öåíó, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå 
ïðèíÿòèå ïîêóïàòåëåì ðèñêà íà ñåáÿ. Â ýòîì 
10   Ïåðâîíà÷àëüíî áûëè äåáàòû ðàçðåøàòü èëè íåò ïî Ì×Ð 
ïðàâèëàì îäíîñòîðîííèå ïðîåêòû. ÈÑ ïî Ì×Ð âïîñëåäñòâèè 
îáúÿñíèë, ÷òî â ïðàâèëàõ íå ñóùåñòâóåò íåîáõîäèìîñòü â òîì, ÷òîáû 
ñòðàíà èëè êîìïàíèÿ Ïðèëîæåíèÿ 1 áûëà îáÿçàòåëüíî âêëþ÷åíà â 
ïðîåêò âî âðåìÿ Ì×Ð ðåãèñòðàöèè. Ñì. ïàðàãðàô 67 îò÷åòà 17 
ñîâåùàíèÿ Èñïîëíèòåëüíîãî ñîâåòà ïî Ì×Ð.
Êàðáîíîâûå ñäåëêè
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Öåíîîáðàçîâàíèå ÑÑÂ: þðèäè÷åñêîå âëèÿíèå 
ñìûñëå, ÑÏÏÑÑÂ ÿâëÿåòñÿ àíàëîãè÷íûì 
ëþáîìó äðóãîìó äîëãîñðî÷íîìó ñîãëàøåíèþ î 
Öåíà íà CÑÂ òàêæå íàõîäèòñÿ ïîä âëèÿíèåì ïîñòàâêå (íàïðèìåð, ñîãëàøåíèå î çàêóïêå  
ïîêóïàòåëÿ, óðîâíÿ åãî îïûòà, è ñòåïåíè, äî ýëåêòðîýíåðãèè).
êîòîðîé îí îáåñïå÷èâàåò îñíîâíîé äîëã èëè 
âëîæåíèå â àêöèîíåðíûé êàïèòàë. Íàïðèìåð,  
ïîêóïàòåëü ìîæåò äîñòàòî÷íî äèñêîíòèðîâàòü 
ïðåäëàãàåìóþ öåíó çà åäèíèöó ÑÑÂ, ÷òîáû Ðûíîê ðàññìàòðèâàåò öåíîâóþ ðàçíèöó ìåæäó 
ïðèíÿòü âî âíèìàíèå äåíåæíóþ ñòîèìîñòü ôîðâàðäíûìè è ñïîòîâûìè ÑÑÂ. Â ïîñëåäíåì 
ëþáîãî ïðåäîñòàâëåííîãî àâàíñîâîãî ïëàòåæà. ñëó÷àå, ïîêóïàòåëü ÑÑÂ íå íåñåò íè îäèí èç 
Ïîñêîëüêó Ì×Ð ðûíîê âñå áîëåå è áîëåå ðèñêîâ îòäåëüíîãî ïðîåêòà, íàïðèìåð, òåõíî-
ñòàíîâèòñÿ  ðûíêîì ïðîäàâöà, òàêæå âîçìîæíî, ëîãè÷åñêèõ, ôîðñ-ìàæîðíûõ èëè ïîëè-
÷òî ïðîäàâåö ìîæåò ïîòðåáîâàòü áîëåå òè÷åñêèõ ðèñêîâ, êîòîðûå ìîãëè áû ïîìåøàòü 
âûñîêóþ öåíó, îñíîâàííóþ íà âîñïðè-ïîëó÷åíèþ  ÑÑÂ.  Ýòîò óìåíüøåííûé 
íèìàåìîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïîêóïàòåëÿ ïðîôèëü ðèñêà, âåðîÿòíî, áóäåò ó÷òåí â 
èëè îòñóòñòâèè ïîëèòè÷åñêîé âûãîäû. Ïî-êà÷åñòâå ôàêòîðà â öåíå.
ñêîëüêó ìíîãèå ÑÑÂ ïîêóïàþòñÿ ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè ïðåäïðè-
ÿòèé áåç îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ìíîãèå 
ïðîäàâöû íà÷èíàþò íàñòàèâàòü, ÷òîáû ïîêó-Êàê óïîìèíàëîñü ðàíåå, ìíîãèå èç íàèáîëåå 
ïàòåëè ïðåäîñòàâèëè êðåäèòíûå ïèñüìà èëè ðàííèõ ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòà çàáëàãî-
îáåñïå÷èëè ôîíäàìè, íàïðàâëåííûìè ÷åðåç âðåìåííî ïðîäàëè ÑÑÂ ïîêóïàòåëÿì ïî 
ñîãëàøåíèÿ ïî óñëîâíîìó äåïîíèðîâàíèþ.îòíîñèòåëüíî íèçêîé, ïî ñåãîäíÿøíèì 
ñòàíäàðòàì, öåíå. Êîãäà ñóùåñòâîâàëà íåîïðå-
Ïîêóïàòåëè ñ äîëãîé èñòîðèåé ðàáîòû â ñòðàíå äåëåííîñòü, äåéñòâèòåëüíî ëè Êèîòñêèé 
è äîâåðèåì ïðàâèòåëüñòâà, íàïðèìåð, ìíîãî-ïðîòîêîë êîãäà-ëèáî âñòóïèò â ñèëó, ñïðîñ íà 
ñòîðîííèå îðãàíèçàöèè, èìåþò òåíäåíöèþ ÑÑÂ áûë áîëåå îãðàíè÷åí, è ïîíÿòíî, ÷òî öåíû 
áûòü áîëåå óñïåøíûìè â ïîëó÷åíèè áîëåå áûëè íèæå. Îäíàêî, ïîñêîëüêó Ì×Ð ðûíîê 
íèçêèõ öåí íà ÑÑÂ, ÷åì íîâåéøèå óãëåðîäíûå ðàçâèâàåòñÿ, ìíîãèå ïðîäàâöû ðàçðàáîòàëè 
ôîíäû ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Ïîêóïàòåëè, èìåþ-óñëîæíåííóþ îöåíêó öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ÑÑÂ 
ùèå áîëüøóþ ãàðàíòèðîâàííîñòü íà ïîñòàâêó è ìàðêåòèíãîâûå ñòðàòåãèè, êîòîðûå îáåñïå-
ÑÑÂ, è òå, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò îñíîâíîå ÷èâàþò èõ áîëüøèìè ðû÷àãàìè è êîíòðîëåì 
ôèíàíñèðîâàíèå ïî ïðîåêòó, ìîãóò òàêæå âåñòè íàä öåíîîáðàçîâàíèåì è ðèñêîì. Â þðèñäèê-
ïåðåãîâîðû ïî ñíèæåííîé öåíå.öèè, ãäå âîçìîæåí îäíîñòîðîííèé Ì×Ð, 
ìíîãèå ïðîäàâöû âûáðàëè âàðèàíò,   êîãäà ââå-
Íåêîòîðûå èç ðàííèõ ïîêóïàòåëåé, íàïðèìåð, äåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ ïðîäàþòñÿ ïî 
Âñåìèðíûé áàíê è ïåðâûå êîìïàíèè ïî ôîðìàëüíîìó òåíäåðíîìó ïðîöåññó, òàêèì 
ðàçðàáîòêå Ì×Ð ïðîåêòîâ, âîøëè â ðûíîê, îáðàçîì, ïîîùðÿÿ êîíêóðåíöèþ ñðåäè ïîêó-
êîãäà Ì×Ð èíâåñòèöèè, íåñîìíåííî, áûëè ïàòåëåé  â íàäåæäå  íà ìàêñèìàëüíûå öåíû.
î÷åíü ðèñêîâàííûì ïðåäïðèÿòèåì. Îíè 
ñìîãëè ãàðàíòèðîâàòü î÷åíü íèçêèå öåíû íà 
ÑÑÂ ÷åðåç ïîäïèñàíèå ôîðâàðäíûõ êîíòðàê-
òîâ óæå â 2001 ã. Ïîñêîëüêó ïðîäàâöû â ýòèõ 
ïðîåêòàõ íà÷èíàþò ïîëó÷àòü ÑÑÂ è ïåðå-
îöåíèâàòü êàðáîíîâóþ öåíó, êîòîðàÿ â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ìîæåò áûòü áîëåå, ÷åì â ïÿòü 
ðàç âûøå, ÷åì òà, î êîòîðîé äîãîâàðèâàëèñü â 
ðàííèõ êîíòðàêòàõ, áóäåò èíòåðåñíî óâèäåòü, 
âîçíèêíóò  ëè  ñïîðû  ïî  òàêèì  êîíòðàêòàì.
Ïîäõîä   ïîêóïàòåëÿ
Òèï  Ñäåëêè: ñïîòîâàÿ èëè ôîðâàðäíàÿ
Ïîäõîä  ïðîäàâöà
Ïîñêîëüêó ìíîãî ÑÑÂ ïîêóïàåòñÿ ñïåöèàëèçèðî-
âàííûìè ïîäðàçäåëåíèÿìè ïðåäïðèÿòèé áåç 
îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè, ìíîãèå ïðîäàâöû 
íà÷èíàþò íàñòàèâàòü, ÷òîáû ïîêóïàòåëè 
ïðåäîñòàâèëè êðåäèòíûå ïèñüìà èëè îáåñïå÷èëè 
ôîíäàìè, íàïðàâëåííûìè ÷åðåç ñîãëàøåíèå ïî 
óñëîâíîìó äåïîíèðîâàíèþ.
32
Â òî âðåìÿ êàê íåêîòîðûå ïîêóïàòåëè ñòðåìÿòñÿ íàÿ îïóáëèêîâàííàÿ ðûíî÷íàÿ öåíà íà 
àäàïòèðîâàòü öåíó íà ÑÑÂ, âåäÿ ïåðåãîâîðû ïî ÑÑÂ, ÷òî-òî ìàëîâåðîÿòíî, ÷òîáû ýòî 
êàæäîìó ÑÏÏÑÑÂ, äðóãèå ïðîñòî óñòàíàâ- ïðîèçîøëî, äî òåõ ïîð ïîêà îêîí÷àòåëü-
ëèâàþò îäíó ìèíèìàëüíóþ ïîêóïíóþ öåíó è íî íå ñîçäàí Ìåæäóíàðîäíûé æóðíàë 
çàêëþ÷àþò êîíòðàêòû òîëüêî ïî ïðîåêòàì, îïåðàöèé. Â ëþáîì ÑÏÏÑÑÂ, âåðîÿòíî, 
îòâå÷àþùèì ïàðàìåòðàì ðèñêà, íà êîòîðûõ áóäóò ññûëàòüñÿ íà ýòó öåíó (êîòîðàÿ 
îñíîâàíà òàêàÿ èñõîäíàÿ öåíà. Öåíû, êàê âêëþ÷àåò è ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ 1 íå èç 
ïðàâèëî, óñòàíàâëèâàþò ïóòåì òùàòåëüíîé ÅÑ, òàêèå êàê  ßïîíèÿ, Êàíàäà, è Íîâàÿ 
ïðîâåðêè íà ðàííèõ ñòàäèÿõ ïåðåãîâîðîâ ïî Çåëàíäèÿ), à íå íà öåíó íà ÅÐÂ.
ÑÏÏÑÑÂ.  Èíîãäà ïîêóïàòåëè, ÷üÿ öåíà íà Ââåäåíèå îïöèîííûõ êîíòðàêòîâ, ãäå 
ÑÑÂ áûëà îäîáðåíà è ïðåäâàðèòåëüíî óñòà- ïîñòàâêà ïî îïðåäåëåííîé öåíå ÿâëÿåòñÿ 
íîâëåíà èõ ïðàâëåíèåì èëè çàÿâëåíà â èõ îïöèåé  ïîêóïàòåëÿ.
ðóêîâîäÿùèõ äîêóìåíòàõ, îêàçûâàþòñÿ âû-
òåñíåííûìè ñ ðûíêà, òàê êàê öåíà íà ÑÑÂ Ìíîãèå ïîêóïàòåëè, îñîáåííî ñïåêóëÿíòû, 
11 óâåëè÷èâàåòñÿ. Êîãäà ïîêóïàòåëè íóæäàþòñÿ â áóäóò òàêæå âñòóïàòü â õåäæåâûå ñîãëàøåíèÿ, 
ÑÑÂ äëÿ ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ èëè ÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî îíè íå ÷ðåçìåðíî 
îáåñïå÷åíèÿ ìèíèìàëüíûõ îáúåìîâ äëÿ ïîäâåðæåíû êîëåáàíèÿì ðûíî÷íûõ öåí.
îáÿçàòåëüíîé ïåðåïðîäàæè ïî îáÿçàòåëüñòâàì, 
ðåøàþùèì, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îíè ñîõðàíÿò Íåñìîòðÿ íà óâåëè÷èâàþùóþñÿ ñëîæíîñòü 
äîñòàòî÷íóþ ãèáêîñòü, ÷òî êîððåêòèðîâàòü Ì×Ð ðûíêà, â ïîñëåäíèå ãîäû ìû íàáëþäàëè 
ñâîå öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ, ïîñêîëüêó íåêîòîðûõ ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ, ÷àñòî 
ðûíîê  ðàçâèâàåòñÿ. íîâè÷êîâ íà ðûíêå, êàê åäèíñòâåííûé 
èíäèêàòîð öåíû íà ÑÑÂ, èñïîëüçóþùèõ 
Ïîêóïàòåëè èìåþò ðÿä ñïîñîáîâ, ÷òîáû îáåñ- ñóùåñòâóþùèå öåíû âòîðîé ôàçû íà ÅÐÂ. Â 
ïå÷èòü äîñòàòî÷íóþ ãèáêîñòü â öåíîîá- ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòàõ äëÿ íåçàðåãèñ-
ðàçîâàíèè íà ÑÑÂ, âêëþ÷àÿ: òðèðîâàííûõ Ì×Ð ïðîåêòîâ îíè ñòðåìÿòñÿ, 
íàñêîëüêî âîçìîæíî, ñîåäèíèòü öåíû íà ÅÐÂ ñ Ôèêñèðîâàíèå öåíû çà êàæäûé êîíòðàêò, 
äîëãîñðî÷íûìè ôèêñèðîâàííûìè öåíàìè íà îñíîâàííûé íà ïðåâàëèðóþùèõ óñëî-
ÑÑÂ. Êàê çàñâèäåòåëüñòâîâàíî â 2006 ã., íå âèÿõ ðûíêà âî âðåìÿ âõîæäåíèÿ â ñèëó 
ñóùåñòâóåò ãàðàíòèé òîãî, ÷òî öåíà íà ÅÐÂ ñîãëàøåíèÿ.
âñåãäà áóäåò óâåëè÷èâàòüñÿ. Â ïîñëåäíèå Óñòàíîâëåíèå íàáîðà öåí, ïî êîòîðîìó 
ìåñÿöû ìíîãèå ïðîäàâöû ïîíÿëè, ÷òî èì áóäóò âûïîëíÿòüñÿ âñå çàêóïêè, ïðè ýòîì 
íåîáõîäèìî ïåðåñìîòðåòü èõ îæèäàíèÿ â ñîõðàíÿÿ ãèáêîñòü, ÷òîáû êîððåê-
îòíîøåíèè ôîðâàðäíûõ öåí íà ÑÑÂ. Òå òèðîâàòü öåíó â áóäóùèõ ñäåëêàõ ïðè 
ïîêóïàòåëè, êîòîðûå çàêëþ÷èëè êîíòðàêòû íà îïðåäåëåííûõ èíèöèèðóþùèõ ñîáûòè-
ïîêóïêó ïî ôèêñèðîâàííîé ôîðâàðäíîé öåíå â ÿõ (íàïðèìåð, ðåãóëèðîâàíèå ðûíêà 
ìîìåíò ïèêà ðûíî÷íîé öåíû íà ÅÐÂ ñåé÷àñ áîëåå ÷åì íà 25%), òàêèì îáðàçîì, 
ðèñêóþò ïîíåñòè ñóùåñòâåííûå è ïðîäîë-îáåñïå÷èâàÿ, ÷òî ïðîäàâåö ðàçäåëÿåò 
æèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ïîòåðè â òå÷åíèå ïîâûøåíèå è ïîíèæåíèå â öåíå.
ñëåäóþùèõ ïÿòè ëåò.Ïðèâÿçêó öåíû ê èíäåêñó öåí íà ðûíêå 
ÅÐÂ, êîòîðûé îòíîñÿò (õîòÿ è íå òàê 
íàäåæíî) ê öåíå íà ÑÑÂ ñ ìèíèìàëüíîé 
öåíîé èëè áåç íåå. Îäíàæäû óñòàíîâëåí-
Â ñäåëêàõ, ãäå ïîñòàâêà ÑÑÂ â çíà÷èòåëüíîé 
ñòåïåíè çàâèñèò îò ïîêàçàòåëåé ïðîåêòà, è 
ïðîäàâåö íå èìååò ïðÿìîãî äîñòóïà ê çàìåíå 
ÑÑÂ, ïîêóïàòåëü äîëæåí ó÷èòûâàòü ôàêòîð 






Óãëåðîäíûå  îáùèå ôîíäû
11   Ýòî ïðîèçîøëî ñ íåêîòîðûìè ðàííèìè ïîêóïàòåëÿìè èç 
ãîñóäàðñòâåííîãî ñåêòîðà, íàïðèìåð, ôîíäû CERUPT è ERUPT, 
óïðàâëÿåìûå Ïðàâèòåëüñòâîì Íèäåðëàíäîâ.
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Öåíîîáðàçîâàíèå ÑÑÂ: þðèäè÷åñêîå âëèÿíèå 
îöåíêå ðèñêîâ (è ïîòåíöèàëüíî öåíó íà ÑÑÂ). ýòî äîëæíî ó÷èòûâàòüñÿ ïðè öåíîîáðàçîâàíèè 
Íàïðèìåð, ñëó÷àé ôîðñ-ìàæîðà íåìåäëåííî íà ÑÑÂ.
îñòàíîâèò ïîñòàâêó ÑÑÂ ïîêóïàòåëþ, êîòîðûé 
ìîæåò îêàçàòüñÿ â ñèòóàöèè, êîãäà îí  ñàì  áóäåò Íàêîíåö, íà öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ, 
íàðóøàòü ïîñëåäóþùèå ñîãëàøåíèÿ î ïåðå- âåðîÿòíî, áóäåò âîçäåéñòâîâàòü ðÿä óñëîâèé â 
ïðîäàæå. êîíòðàêòå, è ïîíèìàíèå, ÷òî ñòîðîíû ñ÷èòàþò, 
÷òî êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ þðèäè÷åñêè íàäåæíûì è 
Êîãäà ïðîäàâåö èìååò äîñòóï ê îáùèì ôîíäàì îñóùåñòâèìûì. Ðàííèå êîíòðàêòû ïî çàêóïêå 
ÑÑÂ (òî åñòü, ÷åðåç ðÿä ãðóïïèðîâàííûõ ÑÑÂ ÷àñòî áûëè îòíîñèòåëüíî íåîôèöèàëü-
ïðîåêòîâ, èëè ÷åðåç îáúåäèíåíèå ðåñóðñîâ ñ íûìè äîêóìåíòàìè, áåç ñóùåñòâåííîãî 
äðóãèìè ðàçðàáîò÷èêàìè ïðîåêòîâ), ðèñê ðàññìîòðåíèÿ òîãî, êàê èìåòü äåëî ñ ðàçëè÷-
íåîæèäàííûõ îáñòîÿòåëüñòâ, âëèÿþùèõ íà íûìè íåïðåäâèäåííûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè, 
ïîñòàâêó ÑÑÂ, ñîêðàùàåòñÿ. Ñ òàêèìè êîòîðûå ìîãóò âîçíèêíóòü â ðàìêàõ äîëãî-
ïðèçíàêàìè ãàðàíòèè ïîêóïàòåëè ìîãóò áûòü ñðî÷íîé ðàáîòû ñ òåìè êîíòðàêòàìè. Íà îñíîâå 
ãîòîâû çàïëàòèòü áîëåå âûñîêóþ öåíó. óðîêîâ, âûíåñåííûõ èç ðàííåãî îïûòà, 
ÑÏÏÑÑÂ ïðîäîëæàþò ðàçâèâàòüñÿ, è ñåé÷àñ 
ðÿä ñëîæíûõ êîíòðàêòîâ èñïîëüçóåòñÿ íà 
ðûíêå, êàê ïîêóïàòåëÿìè, òàê è ïðîäàâöàìè.
Ïîêóïàòåëè ìîãóò çàïëàòèòü áîëüøå çà ÑÑÂ, 
ïîêóïàåìûå ïî ôîðâàðäíûì êîíòðàêòàì, åñëè Ñîãëàñíî íàøåìó îïûòó, áîëüøèíñòâî ïî-
ïîñòàâêà ÑÑÂ ïî êîíòðàêòó ãàðàíòèðóåòñÿ, èëè êóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ â ïåðâè÷íûõ ôîðâàð-
èíà÷å, åñëè ïðîäàâåö äîëæåí êîìïåíñèðîâàòü äíûõ ñîãëàøåíèÿõ ïî ÑÑÂ ïðåäïî÷èòàþò 
íàëè÷íûìè (ò.å., çàïëàòèòü ðàçíèöó ìåæäó ðàçðàáîòàòü ñâîþ ñîáñòâåííóþ êîíòðàêòíóþ 
ðûíî÷íîé öåíîé è ñîãëàñîâàííîé öåíîé çà äîêóìåíòàöèþ ñ ó÷åòîì èõ ñêëîííîñòè ê 
åäèíèöó). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îïðåäåëåííûì ðèñêàì, à íå èñïîëüçîâàòü 
íåñêîëüêî ãëàâíûõ ïîêóïàòåëåé èìåþò ïðîìûøëåííûå ñòàíäàðòû. Õîòÿ áîëüøèíñòâî 
ñòàíäàðòíûå óñëîâèÿ êîíòðàêòà, ïî êîòîðûì êîíòðàêòîâ ñîäåðæèò òîíêèå, íî âàæíûå 
ïîêóïàòåëü áóäåò òðåáîâàòü âîçìåùåíèå ðàçëè÷èÿ, îáùàÿ ïðàêòèêà ðûíêà íà÷èíàåò 
óáûòêîâ òîëüêî â ñëó÷àå ãðóáîé íåáðåæíîñòè êîíñîëèäèðîâàòüñÿ âî ìíîãèõ îáëàñòÿõ. Â 
èëè ïðåäíàìåðåííîãî äåôîëòà ñî ñòîðîíû îòñóòñòâèè äîñòóïà ê áîëüøîìó îáùåìó ôîíäó 
ïðîäàâöà. Äðóãèìè ñëîâàìè, ïîêóïàòåëü ïðîñòî ïî ÑÑÂ, íàäåæíîñòü ïåðâè÷íîãî ÑÏÏÑÑÂ 
ïîëó÷àåò òî, ÷òî ïðîäàâåö ìîæåò ïðîèçâåñòè, è ÿâëÿåòñÿ âàæíîé â îïðåäåëåíèè ñïîñîáíîñòè 
òàêèì îáðàçîì ïðèíèìàåò âñå ïðîåêòíûå ïîêóïàòåëÿ ïåðåïðîäàòü ÑÑÂ íà âòîðè÷íîì 
ðèñêè, òåõíîëîãè÷åñêèå ðèñêè, è ïîëèòè- ðûíêå. Ïîýòîìó ïîêóïàòåëü, âåðîÿòíåå âñåãî, 
÷åñêèå/ðåãóëèðóþùèå ðèñêè. Òàêèå ïîêó- äàñò áîëåå âûñîêóþ öåíó çà ÑÑÂ, êîãäà áóäåò 
ïàòåëè íå ñìîãóò âîéòè â ñâÿçûâàþùóþ óâåðåí, ÷òî êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ íàäåæíûì è 
Ìåæäóíàðîäíóþ àññîöèàöèþ òîâàðîîáìåíîâ è ìîæåò áûòü þðèäè÷åñêè âûïîëíåí â ñîîòâåò-
äåðèâàòèâîâ (ISDA) âèä ñîãëàøåíèé (ñ ñòâóþùåé þðèñäèêöèè.
îáÿçàòåëüñòâàìè î êîìïåíñàöèè íàëè÷íûìè â 
ñëó÷àå íå ïîñòàâêè), åñëè ñàìè îíè íå èìåëè 
äîñòóïà ê îáùèì ôîíäàì ïî ÑÑÂ îò ðÿäà 
ïðîåêòîâ, è èõ íå óñòðàèâàëî, ÷òî äîñòàòî÷íîå 
êîëè÷åñòâî ÑÑÂ áóäåò ïåðåäàíî èç îáùèõ 
ôîíäîâ, ÷òîáû âûïîëíèòü ëþáûå ñîãëàñî- Ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ïðåäîñòàâèëè ìíîãî 
âàííûå ñîãëàøåíèÿ ïî ïåðåïðîäàæå. Êðîìå óðîêîâ äëÿ ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ 
òîãî, ïîêóïàòåëü ìîæåò íå ïîëàãàòüñÿ íà îòíîñèòåëüíî þðèäè÷åñêèõ è êîììåð÷åñêèõ 
ãàðàíòèðóåìóþ ïîñòàâêó ÑÑÂ (èëè ýêâèâàëåíò ñîîáðàæåíèé â îòíîøåíèè öåíîîáðàçîâàíèÿ 
íàëè÷íûõ äåíåã) îò îäíîãî îòäåëüíîãî ïðîåêòà íà ÑÑÂ.




Ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû ðàçðàáîòàëè ðÿä òû, íà÷íóò ïîêàçûâàòü ïîëèòè÷åñêóþ ñêëîí-
ñòðàòåãèé, ÷òîáû îïðåäåëèòü öåíó íà ÑÑÂ è íîñòü â îòíîøåíèè âîâëå÷åíèÿ â ãëîáàëüíûé 
îöåíèòü þðèäè÷åñêèå è êîììåð÷åñêèå óãëåðîäíûé ðûíîê.
ïðîôèëè ðèñêà îòäåëüíûõ Ì×Ð ïðîåêòîâ.
Ïîñêîëüêó ðûíîê ïðîäîëæàåò ðàçâèâàòüñÿ, 
ñïðîñ íà ÑÑÂ åñòåñòâåííî áóäåò âîçäåéñòâîâàòü 
íà ïðåäëîæåíèå. Â îòñóòñòâèè ëþáûõ ÷åòêèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ïîñëå 2012 ã. ìíîãèå ÑÏÏÑÑÂ 
ïðåäóñìàòðèâàþò  òîëüêî ôèêñèðîâàííóþ 
çàêóïêó äëÿ îáÿçàòåëüñòâ â ðàìêàõ 2 ôàçû 
Åâðîïåéñêîé ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè.
Åñëè ýòî ðàçâèòèå áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, 
Ó÷àñòíèêè ðûíêà îæèäàþò, ÷òî íåêîòîðàÿ âåðîÿòíî, ÷òî ðûíîê äëÿ ÑÑÂ íå òîëüêî 
ôîðìà ìåæäóíàðîäíîãî ñîãëàñèÿ áóäåò äîñòèã- ïðîäîëæèò ðàñøèðÿòüñÿ, íî íåîòëîæíîé 
íóòà ïî ðàìêàì ïîñò-Êèîòî, ÷òî Åâðîïåéñêàÿ ïðîáëåìîé òàêæå ñòàíåò íàëè÷èå ïðåäëîæåíèé 
ñèñòåìà òîðãîâëè âûáðîñàìè áóäåò ïðîäîë- ïî ÑÑÂ. Ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè ÑÑÂ è 
æàòüñÿ, è ÷òî äðóãèå ðûíêè äëÿ ÑÑÂ èëè ïîäîá- ïðîäàâöû äîëæíû íå îòñòàâàòü îò ïðàâîâîãî è 
íûõ ñîêðàùåíèé âûáðîñîâ (âêëþ÷àÿ äîáðî- ïîëèòè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, è áûòü óâåðåííûìè, 
âîëüíûé óãëåðîäíûé ðûíîê) ïðîäîëæàò ðàñòè. ÷òî îíè ïîíèìàþò óïðàâëåíèå ïîëèòè÷åñêèì 
Â ÷àñòíîñòè îíè íàäåþòñÿ, ÷òî ãëàâíûå íå ðèñêîì ïî ÑÑÂ, òàêèì îáðàçîì, îáåñïå÷èâàÿ, 
Êèîòî ñòîðîíû, òàêèå êàê Ñîåäèíåííûå Øòà- ÷òî èõ ñòðàòåãèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ.
Òå ïîêóïàòåëè, çàêëþ÷èâøèå êîíòðàêòû î ïîêóïêå 
ïî ôèêñèðîâàííîé ôîðâàðäíîé öåíå â ìîìåíò ïèêà 
ðûíî÷íîé öåíû íà ÅÐÂ, ñåé÷àñ ðèñêóþò ïîíåñòè 
ñóùåñòâåííûå è ïðîäîëæèòåëüíûå ôèíàíñîâûå 
ïîòåðè â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ ïÿòè ëåò.
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Öåíîîáðàçîâàíèå ÑÑÂ: þðèäè÷åñêîå âëèÿíèå 

äèòîâ äëÿ äîáðîâîëüíîãî ðûíêà - óãëåðîäíûå Êàê ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòîâ ìîãóò ìàêñè-
öåíû âàðüèðóþò â øèðîêîì äèàïàçîíå, à òàêæå ìèçèðîâàòü ñòîèìîñòü ñâîèõ óãëåðîäíûõ 
âî âðåìåíè. Íà ðàçáðîñ è èçìåí÷èâîñòü ýòèõ êðåäèòîâ? Îíè ìîãóò íà÷àòü ñ ïîèñêà ñàìûõ 
öåí âëèÿþò òðè êëþ÷åâûõ ôàêòîðà:âûñîêèõ öåí íà ñâîè ÑÑÂ, íî ïðè ïëàíè-
ðîâàíèè, êîãäà è êàê ïðîäàâàòü, èì òàêæå 
íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü è äðóãèå öåëè, à Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå â êàæäîì ñåãìåíòå 
èìåííî, ñâîè ôèíàíñîâûå ïîòðåáíîñòè è ðûíêà.
æåëàíèå ðèñêîâàòü. Ýòà ñòàòüÿ ðàññìàòðèâàåò Ðèñêè è äðóãèå îòëè÷èòåëüíûå ÷åðòû 
êëþ÷åâûå äâèæóùèå ñèëû óãëåðîäíûõ öåí è êàæäîãî ïðîåêòà.
ïðèâîäèò ïðèìåðû íåêîòîðûõ èíñòðóìåíòîâ Ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ ìåæäó ñòîðîíàìè 
äëÿ óëó÷øåíèÿ è ôèíàíñîâîãî ñòðóêòóðè- óãëåðîäíîãî êîíòðàêòà.
ðîâàíèÿ ïðîåêòà, êîòîðûå ìîãóò èñïîëüçîâàòü 
ñïîíñîðû, ÷òîáû ìàêñèìèçèðîâàòü ïîëó- Öåíà, êîòîðóþ ìîãóò ïîëó÷èòü ñïîíñîðû 
÷åííûå èìè öåíû íà ÑÑÂ, îòêîððåêòèðîâàííûå ïðîåêòà, çàâèñèò îò ñåãìåíòà ðûíêà, ãäå îíè 
ñ ó÷åòîì ðèñêà, óâåëè÷èâàÿ, òåì ñàìûì, îáùóþ ìîãóò áûòü êîíêóðåíòîñïîñîáíûìè, ñâîéñòâ 
öåííîñòü ïðîåêòà. ïðîäàâàåìûõ êðåäèòîâ, è ðèñêîâ, êîòîðûå îíè 
ãîòîâû âçÿòü íà ñåáÿ ïðè ïðîäàæå. Öåíà ðàñòåò ñ 
ïîâûøåíèåì êà÷åñòâà ñîáëþäåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ è ñíèæåíèåì ðèñêà ïîñòàâêè. Ïðèåì 
äëÿ ñïîíñîðà - ýòî ìàêñèìèçèðîâàòü êà÷åñòâî 
ñâîèõ ÑÑÂ áåç ïðèíÿòèÿ ÷ðåçìåðíûõ óðîâíåé 
ðèñêà. à âñåõ ñåãìåíòàõ ðûíêà - ðàçðåøåíèé, 
êðåäèòîâ äëÿ ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, êðå-
Êëþ÷åâûå äâèæóùèå ñèëû 










Ñòðàòåãèè äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè óãëåðîäà
 
Áîëåå ñïðàâåäëèâûå öåíû äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ:
Ïðèíöèïû ðûíêà 2 ìèëëèàðäà òîíí CO ýê.  Íà ôàêòè÷åñêèé ñïðîñ 2
áóäåò âëèÿòü ðÿä ôàêòîðîâ, âêëþ÷àÿ ýêîíîìè-
Êàê è íà âñåõ ðûíêàõ, îáùèì êëþ÷åâûì ÷åñêèé ðîñò, õàðàêòåð ïîãîäû, öåíû íà òîïëèâî, 
ôàêòîðîì, îïðåäåëÿþùèì óãëåðîäíûå öåíû, äîñòóïíîñòü ìàëî-ýìèññèîííîé ýëåêòðîýíåð-
ÿâëÿåòñÿ âçàèìîäåéñòâèå ñïðîñà è ïðåäëîæå- ãèè (íàïðèìåð, ÿäåðíîå òîïëèâî è ïðèðîäíûé 
íèÿ. Îöåíèâàòü ýòè ðûíî÷íûå îñíîâû íà ãàç) è, ÷òî îñîáåííî âàæíî, ñòåïåíü, â êîòîðîé 
óãëåðîäíîì ðûíêå ñëîæíî èç-çà áîëüøîãî ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ Â ìîãóò âûïîëíÿòü 
êîëè÷åñòâà ïåðåìåííûõ, ìíîãèå èç êîòîðûõ «äîïîëíèòåëüíóþ ïîëèòèêó è ìåðû», íàïðè-
òåñíî ñâÿçàíû ñ ïîëèòè÷åñêèìè ðåøåíèÿìè, ìåð, ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
3ïðèíèìàåìûìè â áóäóùåì. Â ðåçóëüòàòå, íèÿ ýíåðãèè . 
ñïîòîâàÿ öåíà ÿâëÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî ïåðåìåí-
÷èâîé, à ôîðâàðäíûå öåíû òðóäíî ïðîãíîçè- Êàê ìíîãî ñòðàí ÅÑ îãðàíè÷àò èñïîëüçîâàíèå 
ðóåìûìè. óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ? Íåêîòîðûå ïðàâèòåëüñòâà 
ñòðàí ÅÑ îáúÿâèëè, ÷òî îíè áóäóò îãðàíè-
Ñïðîñ íà ÑÑÂ è ÅÑÂ ÷èâàòü èñïîëüçîâàíèå Êèîòñêèõ êðåäèòîâ ïðè 
Â îñíîâíîì, ñïðîñ íà ÑÑÂ è ÅÑÂ óïðàâëÿåòñÿ âûïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ ïî ñîêðàùåíèþ 
òðåìÿ ôàêòîðàìè: îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðà- âûáðîñîâ, îïðåäåëåííûõ âî âòîðîé ôàçå ÅÑÒÂ 
ùåíèþ âûáðîñîâ, âçÿòûå ñòðàíàìè â ðàìêàõ íà (2008-12 ã.ã.). Ñóùåñòâóþùèé ïðîåêò îãðà-
Ïðèëîæåíèÿ Â ê Êèîòñêîìó ïðîòîêîëó, (è èõ íè÷åíèé èçìåíÿåòñÿ â äèàïàçîíå îò 7% äî 20% 
ãîòîâíîñòü âûïîëíèòü ýòè îáÿçàòåëüñòâà); îò êîëè÷åñòâà êâîò; åùå íå ïðèíÿòî ðåøåíèå â 
îãðàíè÷åíèÿ, óñòàíàâëèâàåìûå ýòèìè ñòðàíàìè îòíîøåíèè îêîí÷àòåëüíîãî äèàïàçîíà (è 
íà ïðèíÿòèå êðåäèòîâ Êèîòî ïðè âûïîëíåíèè ìåõàíèçìà äëÿ åãî ðåàëèçàöèè). Ìàëîâåðîÿòíî, 
èõ îáÿçàòåëüñòâ; òðåáîâàíèÿ, ïðåäúÿâëÿåìûå ê ÷òîáû îáúåì ÑÑÂ, ïðåäëîæåííûõ íà ïðîäàæó, 
ôèðìàì â ðàìêàõ íàöèîíàëüíûõ ïëàíîâ ðàñ- ïðåâûñèë ïðåäåëüíûé îáúåì èìïîðòà, íî ýòî 
ïðåäåëåíèÿ ÅÑ (ÍÏÐ). íåëüçÿ ãàðàíòèðîâàòü. ×òî êàñàåòñÿ ÅÓÊ, òî 
íåêîòîðûå ñòðàíû, âêëþ÷àÿ Àâñòðèþ, Ãåðìà-
íèþ, ßïîíèþ è Ãîëëàíäèþ, ðåøèëè ïîêóïàòü 
èõ, òîëüêî åñëè îíè «îçåëåíåíû» çà ñ÷åò 
èñïîëüçîâàíèÿ ñðåäñòâ íà óëó÷øåíèå îêðóæàþ-
ùåé ñðåäû. Åñëè ñ ïðèáëèæåíèåì 2012 ãîäà 
ñòðàíû îêàæóòñÿ â äåôèöèòå, îíè, â êîíöå 
Îáÿçàòåëüñòâà â ðàìêàõ Êèîòñêîãî Ïðîòîêîëà. Ïî êîíöîâ, ìîãóò îñëàáèòü îãðàíè÷åíèÿ èëè 
ïðîãíîçó Âñåìèðíîãî áàíêà, ñòîðîíàì ïîòîëîê ïî èñïîëüçîâàíèþ ÑÑÂ è/èëè ÅÓÊ.
Êèîòñêîãî Ïðîòîêîëà (èñêëþ÷àÿ Êàíàäó) íå 
áóäåò õâàòàòü îò 1,7 äî 2,2 ìèëëèàðäîâ òîíí Íàñêîëüêî òðóäíîé áóäåò âòîðàÿ ôàçà ÍÏÐ? Öåíû íà 
CO ýê., èç êîòîðûõ 0,9 ìèëëèàðäà òîíí CO ýê. 2 2 ÅÐÂ áûëè ÷ðåçâû÷àéíî ÷óâñòâèòåëüíû ê óðîâíþ 
óæå êóïèëè â ðàìêàõ êîíòðàêòîâ íà ÑÑÂ è ÅÑÂ, ÍÏÐ. Â àïðåëå 2006 ãîäà â òå÷åíèå íåäåëè 
îñòàòîê ñïðîñà ðàâåí ïðèìåðíî 0,8 - 1,3 ñïîòîâûå öåíû íà ÅÐÂ ðåçêî óïàëè íà 60% (ñ 30 
åâðî äî 12 åâðî) èç-çà ñëóõîâ î òîì, ÷òî ôàêòè-
÷åñêèå âûáðîñû 2005 ã. ïðåâûñèëè ãîäîâîå 
ðàñïðåäåëåíèå ðàçðåøåíèé. Ñ òîãî âðåìåíè 
Ïðèåì äëÿ ñïîíñîðà - ýòî ìàêñèìèçèðîâàòü 
êà÷åñòâî ñâîèõ ÑÑÂ áåç ïðèíÿòèÿ ÷ðåçìåðíûõ 
óðîâíåé ðèñêà. 
1   Â ôîðâàðäíîì êîíòðàêòå, ïðîäàâåö ñîãëàøàåòñÿ ïîñòàâèòü 
îïðåäåëåííûé îáúåì òîâàðà â îïðåäåëåííîå âðåìÿ â áóäóùåì. 
Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû îáû÷íî îáãîâàðèâàþòñÿ ìåæäó ïàðòíåðàìè, 
îíè íå çàêëþ÷àþòñÿ ÷åðåç áèðæó, òàê ÷òî äâå ñòîðîíû äîëæíû íåñòè 
êàæäàÿ êðåäèòíûé ðèñê äðóãîé. Êîíòðàêòû íå ñòàíäàðòèçîâàíû è íå 
ÿâëÿþòñÿ áèðæåâûìè êîíòðàêòàìè, ïîýòîìó îíè îòíîñèòåëüíî 
íåëèêâèäíû. Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû äëÿ óãëåðîäà îáû÷íî ìíîãî-
ëåòíèå è äëÿ êðåäèòîâ íà âûáðîñû, êîòîðûå åùå íå ïîëó÷åíû. 
2    Èç ýòîãî êîëè÷åñòâà íà Åâðîïó  ïðèõîäèòñÿ îêîëî 80% è îêîëî 
20% - íà ßïîíèþ. Äåôèöèò Êàíàäû ñîñòàâëÿåò 1,3 ìèëëèàðäà òîíí 
CO -ýê., ÷òî óêàçûâàåò íà òî, ÷òî îíà íå ìîæåò âûïîëíèòü ñâîè 2
îáÿçàòåëüñòâà. Èñòî÷íèê: Êàðàí Êàïóð è Ôèëèïïå Àìáðîçè, 007. 
State and Trends of  the Carbon Market 2007. The World Bank: Washington, 
D.C., p. 40. http://carbonfinance.org/docs/Car bon_Trends_ 2007-
_FINAL_-_May_ 2.pdf   
3   Ïåðåáîè â îáåñïå÷åíèè íèçêîóãëåðîäèñòûì òîïëèâîì, òàêèì êàê 
ÿäåðíîå è ïðèðîäíûé ãàç, çàñòàâëÿåò ïðîèçâîäèòåëåé ýíåðãèè 
èñïîëüçîâàòü âûñîêîóãëåðîäèñòûå óãîëü è íåôòü, ÷òî ïðèâîäèò ê 
ðîñòó âûáðîñîâ.
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ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå î÷åâèäíûì, ÷òî ðûíîê â 
ïåðâîé ôàçå áóäåò ñïåêóëèðîâàòü íà ïîâû-
øåíèè (ò. å. èìåþùèåñÿ ÅÐÂ áóäóò ñïîêîéíî 
ïðåâûøàòü óðîâíè, òðåáóåìûå ïî ÍÏÐ) è, êàê 
ðåçóëüòàò, ñïîòîâûå ÅÐÂ ïðàêòè÷åñêè íè÷åãî 
íå ñòîÿò, ïðîäàâàÿñü òîëüêî çà íåñêîëüêî 
öåíòîâ çà òîííó. Îäíàêî èç ðèñóíêà 1 âèäíî, 
4÷òî áîëåå âûñîêèå öåíû êîíòðàêòîâ  íà äåêàáðü 
2008 ãîäà óêàçûâàþò íà îæèäàíèå, ÷òî âî 
âòîðîé ôàçå ðûíîê áóäåò äåôèöèòíûì. Ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âûñîêàÿ èçìåí÷èâîñòü 
ðûíêîâ ÅÐÂ áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ, îñîáåííî â 
ïåðèîäû ïåðåä îáúÿâëåíèåì  ÍÏÐ è ðåçóëü-
òàòîâ î ôàêòè÷åñêèõ âûáðîñàõ çà ãîä, à òàêæå â 
ïåðèîäû ñîãëàñîâàíèÿ èëè «ðåãóëèðîâàíèÿ» â 
êîíöå êàæäîé ôàçû.
Ïðåäëîæåíèå ïî êðåäèòàì 
Ïðåäëîæåíèÿ ïî êðåäèòàì òîæå íàõîäÿòñÿ ïîä 
âëèÿíèåì áþðîêðàòè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ 
ôàêòîðîâ, à òàêæå íàëè÷èÿ êðåäèòîâ èç 
áîëüøèõ, ìàëîçàòðàòíûõ èñòî÷íèêîâ. 
Áóäóò ëè Ðîññèÿ è Óêðàèíà ïðîäàâàòü ÅÓÊ, åñëè 
Åâðîïà áóäåò èõ ïîêóïàòü? Ñâåðõ ñâîèõ 
ñóììàðíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî Êèîòñêîìó ïðîòî-
êîëó ñòðàíû, ó÷àñòâóþùèå â ÑÎ ïðîåêòàõ, 
èìåþò èçáûòîê ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ â 6,5 
ìèëëèàðäîâ òîí ÅÓÊ - â íåñêîëüêî ðàç âûøå 
îæèäàåìîé ïîòðåáíîñòè ñòðàí Ïðèëîæåíèÿ B. 
È âñå æå, ÷òîáû ïðîäàòü ñâîè ÅÓÊ, ñòðàíû ÑÎ 
äîëæíû òî÷íî ñîîòâåòñòâîâàòü ñòàíäàðòàì 
5ïðèåìëåìîñòè . Ðîññèÿ è Óêðàèíà,  äîëÿ  
êîòîðûõ â îáùåì èçáûòêå ñîêðàùåíèÿ âû
×èñòûé îáúåì ñïðîñà ñòàíåò áîëåå îïðåäå-
ëåííûì, êàê òîëüêî áóäóò ïðèíÿòû ïîëèòè-
÷åñêèå ðåøåíèÿ - íî äàæå òîãäà, êðóïíûå 
ïîëèòè÷åñêèå èçìåíåíèÿ ìîãóò ðàçðóøèòü 
ðûíîê, êàê  ýòî  ïîêàçàë  âûõîä  Êàíàäû. 
áðî-
Ïðîäàæè äåê 07 Ïðîäàæè äåê 08 
Èñòî÷íèê: European Climate Exchange (www.europeanclimateexchange.com)
4    Îáû÷íî ññûëàþòñÿ íà ýòàëîííûé êîíòðàêò ÅÒÑÂ ôàçû 
äâà. 
5   Òðåáîâàíèÿ ïðèåìëåìîñòè äëÿ òîðãîâëè ÅÓÊ â ðàìêàõ 
Ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëè âûáðîñàìè (Êèîòñêèé ïðîòîêîë, 
Ñòàòüÿ 7), âêëþ÷àþò ñîçäàíèå íàöèîíàëüíîãî ðåãèñòðà, ïðå-
äîñòàâëåíèå åæåãîäíîé èíâåíòàðèçàöèè è ñîõðàíåíèå ðåçåð-
âîâ. Îòíîñèòåëüíî äåòàëåé ñìîòðèòå âåá ñàéò UNFCCC, 
http://unfccc.int/files/meetings/cop_11/application/pdf/cmp1
_16_modalities_rules_and_guidelines_art17.pdf. 
Áîëåå äåòàëüíî ïî ÑÎ ñìîòðèòå http://ji.unfccc.int/Eligibility 
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Ðèñ.1  
Öåíû ÅÐÂ
ñîâ îñòàâëÿåò îêîëî 75%, ñòàëêèâàþòñÿ ñ Ñëîæíîñòü ïðîöåäóð. Ñëîæíîñòü è ìåäëåííûé 
ðàñòóùèìè òðóäíîñòÿìè â îòíîøåíèè âûïîë- ïðîöåññ îäîáðåíèÿ ÑÑÂ ñäåðæèâàåò èõ 
íåíèÿ ýòèõ òðåáîâàíèé ê êîíå÷íîìó ñðîêó â ïîñòàâêó è ðàñõîëàæèâàþò ïîòåíöèàëüíûõ 
2008 ã. ñïîíñîðîâ ïðîåêòà äîáèâàòüñÿ Ì×Ð ñòàòóñà. 
Ñïîíñîð ðèñêóåò èëè íèêîãäà íå ïîëó÷èòü 
Äàæå åñëè îíè äîñòèãàþò öåëè, ýòè ñòðàíû êðåäèòû, èëè ãåíåðèðîâàòü èõ ñëèøêîì 
äîëæíû çàòåì ðåøèòü, êàêîå êîëè÷åñòâî ïîçäíî, ÷òîáû ïîëó÷èòü áîëüøèå äîõîäû äî 
èçáûòêà ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ áóäåò âûñòàâ- 2012 ãîäà. 
ëåíî íà ðûíîê â êà÷åñòâå ÅÓÊ, ñêîëüêî 
êîíâåðòèðîâàíî â ÅÐÂ ïî Òðàêó 2 â ðàìêàõ ÑÎ, Ðåàëèçàöèÿ êðóïíûõ ïðîåêòîâ. Îáúÿâëåíèå îá 
è ñêîëüêî áóäåò «áàíêîâàòüñÿ», ò.å. îñòàíåòñÿ äëÿ îæèäàåìûõ ïîñòàâêàõ îò êðóïíûõ ïðîåêòîâ 
áóäóùèõ ïåðèîäîâ îáÿçàòåëüñòâ. Íèæíÿÿ ìîæåò èçìåíèòü ðûíîê. Íàïðèìåð, â èþíå 2006 
ãðàíèöà - ýòî òîëüêî íåáîëüøîé îáúåì ã. óïàë ñïðîñ íà ÅÐÂ âòîðîé ôàçû ïîñëå 
î÷åâèäíûõ ÅÓÊ, êîòîðûå âåðîÿòíî áóäóò îáúÿâëåíèÿ Âñåìèðíûì áàíêîì, ÷òî ïî äâóì 
ïîñòàâëåíû íà ðûíîê, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî ñòðàíû êèòàéñêèì ñäåëêàì ïî HFC23, îñóùåñòâëÿåìûì 
ñ äåôèöèòîì  çàõîòÿò  èõ  êóïèòü. â ðàìêàõ Çîíòè÷íîãî óãëåðîäíîãî ôîíäà áóäåò 
ïîñòàâëåíî äî 20 ìèëëèîíîâ òîíí ÑÎ  â ãîä, è 2
Ñõåìû çåëåíûõ èíâåñòèöèé è Òðàê 1 â ðàìêàõ ÑÎ. èíôîðìàöèè, ÷òî â Êèòàå åñòü åùå çàâîäû ïî 
Äëÿ «îçåëåíåíèÿ» ÅÓÊ ðàçðàáàòûâàåòñÿ ðÿä ïðîèçâîäñòâó HCFC, êîòîðûå áóäóò ïðîäàâàòü 
ñõåì,  ò.å. èñïîëüçîâàíèå èõ äîõîäîâ îò ïðîäà- óãëåðîäíûå êðåäèòû â áóäóùåì.
æè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåàëüíûõ ïðîåêòîâ, 
íàïðàâëåííûõ íà ñîêðàùåíèå áóäóùèõ Íåäîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèè îá ýòèõ êëþ÷å-
âûáðîñîâ. Íàïðèìåð, ñòðàíû Öåíòðàëüíîé âûõ äâèæóùèõ ñèëàõ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ 
Åâðîïû, òàêèå êàê Áîëãàðèÿ è Ðóìûíèÿ, ïðèâîäèò ê ÷ðåçâû÷àéíîé èçìåí÷èâîñòè öåí è 
âûáèðàþò «îçåëåíåíèå» èëè ñîõðàíåíèå ñâîèõ äåëàåò ïðîãíîçû ïî÷òè áåññìûñëåííûìè. Íî, 
ÅÓÊ, à íå èõ ïîëíóþ ïðîäàæó. Õîòÿ îñíîâûâàÿñü íà ðàííåì îïûòå òîðãîâëè ÅÐÂ, 
ïîêóïàòåëåé èç Ïðèëîæåíèÿ Â áîëüøå ðûíîê, âåðîÿòíî, ñîêðàòèòüñÿ - è ñíîâà áóäåò 
ïðèâëåêàþò «îçåëåííûå» ÅÓÊ, êðåäèòû è ÅÑÂ ðåçêèé ñêà÷îê öåí - â 2012 ãîäó, ïîñêîëüêó 
îò Òðàêà 1 îãðàíè÷åíû ñòðîãèìè òðåáîâàíèÿìè ïîêóïàòåëè áîðþòñÿ, ÷òîáû õåäæèðîâàòü 
6ïðèåìëåìîñòè. Â ðåçóëüòàòå  íåÿñíî, äîéäóò ëè ïîòåíöèàëüíûå êîðîòêèå ïîçèöèè . Â ýòîò 
äî ðûíêà áîëüøèå îáúåìû. ìîìåíò áóäåò ñëèøêîì ïîçäíî äëÿ ìîáèëè-
çàöèè çíà÷èòåëüíîãî íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ ïî 
ÑÑÂ/ÅÑÂ èç-çà äîëãîãî ïåðèîäà èõ ïîëó÷åíèÿ. 
Òàêèì îáðàçîì, ñïîíñîðû ïðîåêòà ñ 
ââåäåííûìè â îáðàùåíèå ÑÑÂ, íî íå â ðàìêàõ 
êîíòðàêòà, â 2012 ãîäó ìîãóò ïðîäàâàòü èõ ïî 
î÷åíü áëàãîïðèÿòíûì öåíàì, ïðèíèìàÿ âî 
âíèìàíèå ïîâûøåíèå öåí çà ãàðàíòèðîâàííûå 
Áþðîêðàòè÷åñêèå ïðåïÿòñòâèÿ. Êèîòñêèå êðåäèòû ïîñòàâêè (ñì. ðàçäåë «Ñòðóêòóðèðîâàííûå 
íå ìîãóò áûòü ïåðåäàíû, ïîêà íå äåéñòâóåò ôèíàíñîâûå ðåøåíèÿ» íèæå).
Ìåæäóíàðîäíûé æóðíàë îïåðàöèé, è â ó÷àñ-
òâóþùèõ ñòðàíàõ íå ôóíêöèîíèðóþò ðåãèñ-
òðû. Äî òåõ ïîð, ïîêà ýòè ïðåäâàðè-òåëüíûå 
óñëîâèÿ íå áóäóò âûïîëíåíû, ÑÑÂ áóäóò 
ïðîäîëæàòü ïîêóïàòü ïî áîëåå íèçêîé öåíå ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ÅÐÂ òîãî æå ïåðèîäà èç-çà ðèñêîâ 
ïî ñîáëþäåíèþ îáÿçàòåëüñòâ è ïðèåìëåìîñòè. 
Íåäîñòàòî÷íîñòü èíôîðìàöèè î êëþ÷åâûõ 
äâèæóùèõ ñèëàõ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ïðèâîäèò 
ê ÷ðåçâû÷àéíîé èçìåí÷èâîñòè öåí è äåëàåò 
ïðîãíîçû ïî÷òè áåññìûñëåííûìè.
6    Êîìïàíèè, äåéñòâóþùèå â ðàìêàõ ÅÑÒÂ, ïåðåñòðàõî-
âàëèñü â íà÷àëå 2006 ãîäà, à ïîñëå îïðåäåëåíèÿ, ÷òî èõ ðàç-
ðåøåíèÿ ïðåâûøàþò ôàêòè÷åñêèå âûáðîñû, îíè (è áèð-
æåâûå äåëüöû) óñòðîèëè äåìïèíã íà ÅÐÂ.
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Ïîñëå 2012 ãîäà Äîëæíû ëè Ì×Ð ñïîíñîðû äóìàòü î 
ôîðâàðäíîé ïðîäàæå ãîäà âûïóñêà «ïîñëå-
2012», èëè æäàòü ïîêà íå áóäåò áîëüøåé Êàê áóäåò âûãëÿäåòü óãëåðîäíûé ðûíîê ïîñëå 
ÿñíîñòè? Åñòü íåñêîëüêî âîïðîñîâ äëÿ ðàññìîò-2012 ãîäà? Ìàëî îïðåäåëåííîñòè â òîì, êàêîãî 
ðåíèÿ. Ñóùåñòâóþùèå ôîðâàðäíûå öåíû òèïà ñèñòåìû òîðãîâëè âûáðîñàìè ïîÿâÿòñÿ â 
ÿâëÿþòñÿ íèçêèìè. Ïðåâðàùåíèå â äåíüãè áóäóùåì. Â ðåçóëüòàòå, ïîêóïàòåëåé ìàëî, è 
ÑÏÑÂ ñ ÑÑÂ “ïîñëå-2012” íå ìîæåò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâóþùèå ðûíî÷íûå öåíû íà äàòó  
çíà÷èòåëüíîìó äîëãîâîìó ôèíàíñèðîâàíèþ âûïóñêà “ïîñëå-2012” íèçêèå. Îäíàêî 
êàê èç-çà íèçêèõ öåí, òàê è âûñîêèõ ñòàâîê ñòàíîâèòñÿ ÿñíåå, ÷òî ðûíîê áóäóò ñóùåñòâî-
äèñêîíòèðîâàíèÿ, ïðèìåíÿåìûõ êðåäèòîðàìè, âàòü è ïîñëå 2012 ãîäà. Ðàñòåò ïîëèòè÷åñêàÿ 
îñîáåííî äëÿ ïðîåêòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ âîëÿ, íàïðàâëåííàÿ íà ñòèìóëèðîâàíèå óãëå-
íîâîå ñòðîèòåëüñòâî.ðîäíîãî ðûíêà, ïîñêîëüêó óâåëè÷èâàåòñÿ 
îñîçíàíèå îïàñíîñòåé èçìåíåíèÿ êëèìàòà. Â 
Âåðîÿòíî, ïîñëå 2012 ãîäà áóäåò äåéñòâîâàòü ÷àñòíîñòè,  âåäóùóþ ðîëü â ïîääåðæêå 
ðåæèì ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûé, ïî ãëîáàëüíîãî ïðååìíèêà Êèîòî áåðåò íà ñåáÿ 
ìåíüøåé ìåðå, áóäåò òàêèì æå ñòðîãèì êàê Âåëèêîáðèòàíèÿ. 
Êèîòñêèé, ó÷èòûâàÿ îæèäàåìîå ó÷àñòèå ÑØÀ è 
Êàíàäû. Íà ñòîðîíå ïðåäëîæåíèÿ áîëüøèì Äàæå â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ, íåñìîòðÿ íà èõ 
ñïðîñîì ïîëüçóþòñÿ ïðîåêòû, ñîêðàùàþùèå îòêàç îò Êèîòî, â ðÿäå ðåãèîíîâ, øòàòîâ è 
âûáðîñû ãàçîâ ñ âûñîêèì Ïîòåíöèàëîì ìóíèöèïàëèòåòîâ ïðàâèòåëüñòâà âçÿëè íà ñåáÿ 
ãëîáàëüíîãî ïîòåïëåíèÿ (íàïðèìåð, ìåòàí, îáÿçàòåëüñòâî ñîêðàòèòü âûáðîñû ïàðíèêîâûõ 
çàêèñü àçîòà è ôòîð óãëåâîäîðîäû). Ýòî ãàçîâ, à Äåìîêðàòè÷åñêèé Êîíãðåññ óòâåðäèë 
îçíà÷àåò, ÷òî ê 2012 ãîäó áóäåò íåîáõîäèìî çàêîíîäàòåëüñòâî ïî èçìåíåíèþ êëèìàòà, êàê 
ïîëó÷àòü áîëüøå íîâûõ ÑÑÂ îò ñîêðàùåíèÿ ïðèîðèòåòíîå. Â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ ðàñòåò 
CO (íàïðèìåð, ïåðåõîä îò îäíîãî âèäà øèðîêàÿ ïîëèòè÷åñêàÿ ïîääåðæêà íå òîëüêî ñî 2 
òîïëèâà ê äðóãîìó, ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü è ñòîðîíû ýêîëîãîâ, íî òàêæå ñàìûõ ðàçëè÷íûõ 
âîçîáíîâëÿåìûå èñòî÷íèêè ýíåðãèè), êîòîðûå ãðóïï îáùåñòâà, âêëþ÷àÿ ðåëèãèîçíûå è äàæå 
èìåþò áîëåå âûñîêèå êàïèòàëüíûå çàòðàòû íà ïðîìûøëåííûå àññîöèàöèè, êîòîðûå õîòÿò 
òîííó óãëåðîäà.áîëüøåé ÿñíîñòè â îòíîøåíèè ðåãóëèðîâàíèÿ, 
÷òîáû ïðèíèìàòü áîëåå èíôîðìèðîâàííûå 
Â ñâåòå ýòèõ ôàêòîðîâ ÷èñòàÿ ñòîèìîñòü ðåøåíèÿ îá èíâåñòèöèÿõ. Ïðèíèìàÿ âî 
ôîðâàðäíûõ ïðîäàæ ÑÑÂ ñåãîäíÿ èìååò âíèìàíèå ðàñòóùåå áåñïîêîéñòâî îòíîñè-
íåáîëüøîå îòíîøåíèå ê âåðîÿòíîé ñòîèìîñòè òåëüíî èçìåíåíèÿ êëèìàòà, ìíîãèå íàáëþ-
ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ íà “ïîñëå-2012” äàòåëè ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ê 2013 ãîäó Ñîåäè-
ðûíêå. Îäíàêî îïðåäåëåííûå ìíîãîñòîðîííèå íåííûå Øòàòû ðåàëèçóþò ñèñòåìó îãðàíè÷å-
èíñòèòóòû ñîçäàþò ôîíäû, êîòîðûå áóäóò íèÿ è òîðãîâëè âûáðîñàìè ïî ìîäåëè Êàëè-
ïîêóïàòü êðåäèòû “ïîñëå-2012”, âêëþ÷àÿ ôîðíèè.
ñîâìåñòíóþ ïðîãðàììó Åâðîïåéñêîãî èíâåñòè-
öèîííîãî áàíêà è KfW. Òàêèì îáðàçîì, 
ñïîíñîðàì ïðîåêòà áóäåò äàí ñîâåò èëè (a) 
ïðèäåðæàòü êðåäèòû «ïîñëå-2012», ïîêà íå 
áóäåò ÿñíîñòè  è âûñîêèõ öåí - èëè (b) 
ïðèãëàñèòü èíâåñòîðîâ ñ àêöèîíåðíûì êàïè-
òàëîì, êîòîðûå èùóò ïîòåíöèàëüíûå âûãîäû â 
ðûíêå “ïîñëå-2012” è êîòîðûõ óñòðàèâàåò  ðèñê  
âîçíèêàþùåãî ðûíêà.
7     Îòíîñèòåëüíî Íàöèîíàëüíîãî ðåëèãèîçíîãî 
ïàðòíåðñòâà äëÿ çàùèòû îêðóæàþùåé ñðåäû ñì. Âåá - ñàéò 
http://www.nrpe.org/index.html; Âñåìèðíûé ñîâåò öåðêâåé 
«Çàÿâëåíèå ÂÑÖ íà ìèíèñòåðñêîì óðîâíå Êîíôåðåíöèè 
ÎÎÍ ïî èçìåíåíèþ êëèìàòà, 9 äåêàáðÿ 2005 ã.,  
http://www.oikoumene.org/index. php?id= 2606  
8     Îòíîñèòåëüíî Ïàðòíåðñòâà ÑØÀ ïî äåÿòåëüíîñòè ïî 
êëèìàòó, ñì. http://www. us-cap.org/  9   Íàïðèìåð, âñå ÅÐÂ äàòû âûïóñêà äåêàáðü 2008 ãîäà 
ÿâëÿþòñÿ îäèíàêîâî ñîîòâåòñòâóþùèìè, òàê êàê îíè ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé ïðàâî íà âûáðîñû îäíîé òîííû ÑÎ -ýê. è 2
ïî ñóùåñòâó ñâîáîäíû îò ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ äîñòàâêîé.
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Ïðîåêò: 
Ðèñêè è äðóãèå ñâîéñòâà 
Ôèíàíñîâûé, äåëîâîé è ðåãóëèðóþùèé 
ðèñê, ò.å. êîíòðîëèðóþùàÿ ïðîåêò êîí-
êóðåíòíàÿ è ðåãóëèðóþùàÿ ñðåäà; ÿâëÿ-
åòñÿ ëè äîñòàòî÷íûì ïîòîê äåíåæíûõ Ïðè ñâîåé èçìåí÷èâîñòè öåíû íà ÅÐÂ äëÿ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îñíîâíûõ äàííîãî ñðîêà äåéñòâèÿ êîíòðàêòà â äàííîå âðåìÿ èíâåñòèöèé, ýêñïëóàòàöèîííûõ çàòðàò è äîâîëüíî óíèôèöèðîâàíû. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, îáñëóæèâàíèÿ äîëãà; è áóäåò ëè âåðîÿòíî ÷òî îñíîâíîé àêòèâ îäíîðîäåí. Íàïðîòèâ, äîñòèæèìûì óìåðåííûé äîõîä êîíòðàêòû ïî ÑÑÂ è ÅÑÂ ÿâëÿþòñÿ î÷åíü 
Êîíòðàêòíûé è ïàðòíåðñêèé ðèñê, ò.å. ðàçíîðîäíûìè è, ïîýòîìó, öåíû âàðüèðóþò â 
îòâå÷àþò ëè êëþ÷åâûå êîíòðàêòû ïðîåê-äîâîëüíî øèðîêîì äèàïàçîíå. Ïîñêîëüêó 
òà òðåáîâàíèÿì è ÿâëÿþòñÿ ëè îíè ïðîñëåæèâàåòñÿ ñâÿçü ìåæäó öåíàìè íà ÑÑÂ â 
èñïîëíèìûìè, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü èìååò êîíòðàêòàõ, â öåëîì, è öåíàìè íà ÅÐÂ, öåíû íà 
îòíîøåíèå ê âîïðîñó íàäåæíîñòè è êðåäèòû äëÿ êîíêðåòíîãî Ì×Ð ïðîåêòà çàâèñÿò 
ýôôåêòèâíîñòè ïàðòíåðîâîò âîñïðèÿòèÿ ðûíêîì ðèñêîâ ïðîåêòà. Ýòè 
Ñòðàíîâîé ðèñê, êîòîðûé âêëþ÷àåò â ðèñêè è äðóãèå õàðàêòåðèñòèêè âêëþ÷àþò:
ñåáÿ ïîëèòè÷åñêèå ôàêòîðû, íàïðèìåð, Ïðîåêòíûé ðèñê,  ò.å. áóäåò ëè è 
ýêñïðîïðèàöèÿ è êîíâåðòèðóåìîñòü âåðîÿòíî êîãäà, ïðîåêò ðåàëèçîâàí è 
èíîñòðàííîé âàëþòû.íà÷íåò ïîëó÷àòü óãëåðîäíûå êðåäèòû
Ðèñê ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ò.å. 
ñòàíåò ëè ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ ïðèåì-
ëåìûì â ðàìêàõ Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà, Ì×Ð è ÑÎ ïðîåêòû òàêæå ñòàëêèâàþòñÿ ñ ÅÑÒÂ è/èëè äðóãèõ ñèñòåì ðèñêàìè îòíîñèòåëüíî òîãî, áóäóò ëè 
Ñâîéñòâà ïðîåêòà, à òàêæå îñîáåííîñòè, ïîëó÷åííûå êðåäèòû ïðèåìëåìûìè äëÿ 
çà êîòîðûå ïîêóïàòåëü ãîòîâ ïëàòèòü òîðãîâëè â ðàìêàõ Êèîòî è/èëè  äðóãèõ ñèñòåì.
áîëåå âûñîêóþ öåíó. 
Ñòðîãî ñðàâíèâàòü ôîðâàðäíûå ÑÑÂ ñëîæíî, Ðèñêè Êèîòîòàê êàê èõ ðèñêè è ñâîéñòâà çíà÷èòåëüíî Ðèñê Êèîòî îòíîñèòñÿ ê ïðèåìëåìîñòè 
îòëè÷àþòñÿ îò ïðîåêòà ê ïðîåêòó. Òàêèì ïîëó÷åííûõ ñîêðàùåíèé âûáðîñîâ ïî 
îáðàçîì, õîòÿ ÑÑÂ ìîæåò (ïðè îïðåäåëåííûõ îòíîøåíèþ ê òðåáîâàíèÿì Êèîòñêîãî 
óñëîâèÿõ) çàìåíèòü ÅÐÂ, èõ ïðàâà íå ïðîòîêîëà (è åãî ïðååìíèêîâ). Ýòîò ðèñê, 
èäåíòè÷íû. Íèæå ïðåäñòàâëåíû ïðè÷èíû, ïîìèìî âñåãî ïðî÷åãî, îñíîâàí íà ñëåäóþùåì: 
ïî÷åìó ýòî òàê. èìååòñÿ ëè ïðèìåíèìàÿ îäîáðåííàÿ ìåòîäî-
ëîãèÿ; ñîîòâåòñòâóåò ëè ïðîåêò êðèòåðèÿì 
äîïîëíèòåëüíîñòè; êàê ëåãêî è ïðîñòî ÑÑÂ 
ìîãóò áûòü, â êîíöå êîíöîâ, çàðåãèñòðèðîâàíû â 
Ì×Ð ïðîåêòû, â êîòîðûõ ÑÑÂ åùå íå ââåäåíû â ÈÑ Ì×Ð; íàäåæíà ëè áàçîâàÿ ëèíèÿ, èñïîëü-
îáðàùåíèå, èìåþò ðÿä ðèñêîâ. Îíè âêëþ÷àþò: çóåìàÿ â Äîêóìåíòå äèçàéíà ïðîåêòà; è áóäåò ëè 
Ðèñê  ñòðîèòåëüñòâà, ò.å. áóäåò ëè ïðîåêò ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ, ïîëó÷åííîå ïîñëå 2012 
âûïîëíåí è ïóùåí â ýêñïëóàòàöèþ â ãîäà, ïðèåìëåìî äëÿ òîðãîâëè. Ñåãîäíÿ ëèøü 
ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì è â ðàìêàõ åäèíèöû óãëåðîäíûõ ïîêóïàòåëåé ãîòîâû 
áþäæåòà ñäåëàòü ñòàâêó íà ñèñòåìó âûïîëíåíèÿ îáÿçà-
Ðèñê âûïîëíåíèÿ, ò.å. áóäåò ëè ïðîåêò òåëüñòâ, èäóùóþ íà ñìåíó Êèîòî; â ñâÿçè ñ ýòèì 
âûïîëíåí, êàê îæèäàëîñü, è áóäåò ëè îí îíè çíà÷èòåëüíî ñíèæàþò öåíó íà òå ñîêðà-
ïîëíîñòüþ äåéñòâóþùèì âî âðåìÿ ùåíèÿ âûáðîñîâ, êîòîðûå áóäóò ïîëó÷åíû 
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çîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè âêëþ÷àþò, íàïðèìåð, òåõíîëîãè÷åñ-
êèé ðèñê è ðåñóðñíûé  ðèñê. 
42
îáðàçîì ïðèíÿòü èõ íà ñåáÿ, ìàêñèìèçèðóåò Ðèñêè ïî ÅÑÒÂ 
öåííîñòü ñäåëêè. Â öåëîì, ýòî îçíà÷àåò, ÷òî Âåðîÿòíî, ÷òî êðåäèòû Ì×Ð ïðîåêòîâ áóäóò 
óãëåðîäíûå êîíòðàêòû ñòðóêòóðèðîâàíû òàêèì ïðèåìëåìûìè â ðàìêàõ ÅÑÒÂ, Ñâÿçûâàþùàÿ 
îáðàçîì, ÷òî ñïîíñîðû ïðîåêòà è ôèíàíñèñòû äèðåêòèâà ÅÑ äàåò ðàñïîðÿæåíèå î áîëåå 
íåñóò áîëüøóþ ÷àñòü îáùåãî ïðîåêòíîãî ðèñêà, à âûñîêîé öåíå â îòíîøåíèè òåõ ÑÑÂ, êîòîðûå 
óãëåðîäíûå ïîêóïàòåëè íåñóò öåíîâîé è åùå íå ïîëó÷åíû. Ïðîåêòû ïî ñåëüñêîìó 
ðûíî÷íûé ðèñê. Äðóãèå ðèñêè çàòåì ðàñïðå-õîçÿéñòâó, ëåñîâîäñòâó è äðóãîìó çåìëåïîëü-
äåëÿþòñÿ, ïåðåäàþòñÿ òðåòüèì ñòîðîíàì è/èëè çîâàíèþ (ÑÕËÈÄÇ), à òàêæå ïðîåêòû ïî 
ñìÿã÷àþòñÿ êàêèì-òî äðóãèì ñïîñîáîì. ãèäðîýíåðãåòèêå (áîëåå 20 ÌÂ), êîòîðûå íå 
ìîãóò ïðåäñòàâèòü ñâîå ñîîòâåòñòâèå êðèòåðèÿì 
Ñïîíñîðû ñïîñîáíû ëó÷øå íåñòè ïðîåêòíûå Âñåìèðíîé êîìèññèè ïî ïëîòèíàì, â 
ðèñêè, òàê êàê îíè çíà÷èòåëüíî ëó÷øå ãîòîâû íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ïðèåìëåìû â ðàìêàõ ÅÑÒÂ, 
íà íèõ ðåàãèðîâàòü. Íàïðèìåð, îíè ìîãóò îòñþäà ÑÑÂ îò òàêèõ ïðîåêòîâ ñîîòâåòñòâåííî 
ïðåäîñòàâèòü òåõíè÷åñêèõ ýêñïåðòîâ, íåîáõî-äèñêîíòèðóåòñÿ.
äèìûõ äëÿ ñòðîèòåëüñòâà è ýêñïëóàòàöèè 
Ñòðàíîâûå ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ óãëåðîäîì ïðîåêòà. Êðåäèòîðû ñïîñîáíû ëó÷øå íåñòè 
Ýòè ðèñêè âêëþ÷àþò ðèñêè íå âûïîëíåíèÿ ïðîåêòíûå ðèñêè äëÿ òåõ ñåêòîðîâ è ñïîíñîðîâ, 
ïðèíèìàþùåé ñòðàíîé, òàêèå êàê, ñîáëþäåíèå êîòîðûõ îíè õîðîøî ïîíèìàþò; â êîíöå 
îáÿçàòåëüñòâ, ïåðåäà÷à è ðåãèñòðàöèÿ (äëÿ êîíöîâ, èõ áèçíåñ - ýòî áðàòü íà ñåáÿ êðåäèòíûå 
áîëåå ãëîáàëüíîãî îáñóæäåíèÿ ýòèõ ðèñêîâ, ñì. ðèñêè è ñìÿã÷àòü èõ ïóòåì äèâåðñèôèêàöèè 
ñòàòüþ Øàðëîòû Ñòðåê â äàííîé êíèãå). èíâåñòèöèé. Â òîæå âðåìÿ, íè ñïîíñîðû 
ïðîåêòà, íè èõ ìåñòíûå êðåäèòîðû íå ñïîñîáíû 
ïðèíÿòü ðûíî÷íûé ðèñê, ïîòîìó ÷òî îíè íå 
èìåþò êîðîòêóþ ïîçèöèþ íà óãëåðîäíîì 
Íà öåíîîáðàçîâàíèå òàêæå âëèÿþò äðóãèå ðûíêå. Ñëåäîâàòåëüíî, îíè ïîëíîñòüþ ïîäâåð-
õàðàêòåðèñòèêè ïðîåêòà. Âåñüìà âîñòðåáîâàíû ãàþòñÿ óãëåðîäíîìó öåíîâîìó ðèñêó â òîé 
ÑÑÂ, ïîëó÷åííûå â ïðîåêòàõ ïî âîçîá- ñòåïåíè, â êîòîðîé îíè èíâåñòèðóþò â Ì×Ð 
íîâëÿåìîé ýíåðãåòèêå, îñîáåííî ïðîåêòû â ïðîåêòû. 
ñòðàíàõ Ëàòèíñêîé Àìåðèêè ñ íèçêèì ðèñêîì, à 
òàêæå íåáîëüøèå ïðîåêòû, ïðåäîñòàâëÿþùèå Êàê ïðàâèëî, óãëåðîäíûå ïîêóïàòåëè ÿâëÿþòñÿ 
âûãîäû ðàçâèòèþ ìåñòíûì ñîîáùåñòâàì. çåðêàëüíûì îòðàæåíèåì èíâåñòîðîâ ïðîåêòà. Â 
Íåêîòîðûå ïîêóïàòåëè ãîòîâû ïëàòèòü ïðåìèþ îòëè÷èå îò èíâåñòîðîâ, ïîêóïàòåëè ÷àñòî 
çà èõ êðåäèòû, îáåñïå÷èâàÿ àâàíñîâîå ôèíàí- èìåþò òîëüêî îãðàíè÷åííîå ïðåäñòàâëåíèå î 
ñèðîâàíèå íà ïðèâëåêàòåëüíûõ óñëîâèÿõ, èëè ïðîåêòíûõ ðèñêàõ, ïðèìåíèìûõ ê ñåêòîðàì è 
ïðåäëàãàÿ äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó, íàïðè- ñòðàíàì, íà êîòîðûå íàïðàâëåíû èõ äåéñòâèÿ. 
ìåð, ãðàíòû  íà ïîäãîòîâêó ïðîåêòà. Áîëåå òîãî, îáû÷íî îíè èìåþò áîëüøèå 
êîðîòêèå ïîçèöèè íà óãëåðîäíîì ðûíêå. 
Ôîðâàðäíàÿ ïîêóïêà ÑÑÂ ïîìîãàåò èì õåäæè-
ðîâàòü ýòè êîðîòêèå ïîçèöèè.
Òåì íå ìåíåå, ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû ïî ÑÑÂ 
ïîäâåðãàþò ïîêóïàòåëåé îñòàòî÷íîìó ïðîåê-
Êðîìå îñíîâ ðûíêà, ðèñêîâ è õàðàêòåðèñòèê òíîìó ðèñêó. Åñëè ïðîåêò íå âûïîëíÿåòñÿ, èëè 
ïðîåêòà, ñóùåñòâóåò òðåòüÿ äåòàëü, îêàçû- ñòàëêèâàåòñÿ ñ ðèñêîì íå âûïîëíåíèÿ îáÿçà-
âàþùàÿ ñèëüíîå âëèÿíèå íà öåíó: ðàñïðåäåëåíèå òåëüñòâ ïî Êèîòî èëè äðóãèì ñîãëàøåíèÿì, 
ðèñêîâ â ðàìêàõ óãëåðîäíîãî êîíòðàêòà. Ïðè òîãäà ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü, ÷òî çàïëàíè-
óãëåðîäíîì ôèíàíñèðîâàíèè (â êà÷åñòâå ðîâàííûé îáúåì ÑÑÂ íå áóäåò ïîñòàâëåí. 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà), ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ Ïîêóïàòåëè ñòàðàþòñÿ óìåíüøèòü ýòîò îñòà-





Ñòðàòåãèè äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè óãëåðîäà
ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ), õåäæèðîâàíèå, • Îòáîðà ïðîåêòîâ çàðàíåå è ïðîâåäåíèÿ 
ìîíèòîðèíã è äðóãèå ìåòîäû óïðàâëåíèÿ òùàòåëüíîé ãëóáîêîé ïðîâåðêè
11ïîðòôåëåì . Òàê êàê ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòà • Ñâîäÿ ê ìèíèìóìó àâàíñîâûå ïëàòåæè 
ñîêðàùàþò ðèñêè, îíè ìîãóò îæèäàòü (íàïðèìåð, ïîêðûâàÿ ÷àñòü çàòðàò íà 
ïîêóïàòåëåé, ïðåäëàãàþùèõ áîëåå âûñîêóþ ïîäãîòîâêó ïðîåêòà, íî íå äðóãèå 
öåíó, íî â ýòîì åñòü ñìûñë òîëüêî òîãäà, êîãäà àâàíñîâûå ïëàòåæè çà ÑÑÂ), à òàêæå 
ñïîíñîðû ñïîñîáíû íåñòè ýòè ðèñêè ïðè çíà÷èòåëüíî äèñêîíòèðóÿ ëþáûå àâàí-
íåáîëüøèõ èçäåðæêàõ.ñîâûå âûïëàòû, êîòîðûå îíè âñå-òàêè 
ïðîâîäÿò
• Ïîêóïàÿ òîëüêî ÷àñòü îæèäàåìûõ ÑÑÂ 
(ò.å., èçáûòî÷íîå îáåñïå÷åíèå)
• Òðåáóÿ ïðèâèëåãèðîâàííîãî ñòàòóñà (ò.å. 
ïîêóïàòåëü ÿâëÿåòñÿ ïåðâûì â î÷åðåäè, 
÷òîáû êóïèòü ÑÑÂ, ïîëó÷åííûå â  Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âñå ðèñêè, îïèñàííûå äàííîì ãîäó) âûøå, óæå íå óäèâëÿåò òîò ôàêò, ÷òî ÅÐÂ èìåþò 
• Âêëþ÷àÿ â êîíòðàêò óñëîâèÿ, ÷òîáû áîëåå âûñîêóþ öåíó, ÷åì ÑÑÂ è, ÷òî ÑÑÂ 
îáÿçàòåëüñòâî êóïèòü ÑÑÂ óìåíüøàëîñü, ïðîäàþò â ãîðàçäî áîëüøåì äèàïàçîíå öåí, ÷åì 
åñëè ïðîåêò âîâðåìÿ íå âûïîëíèò ÅÐÂ. ÅÐÂ èìåþò áîëåå âûñîêóþ öåíó, ÷åì 
îïðåäåëåííûå ýòàïû è/èëè ïîñòàâèòü ÑÑÂ, ïîòîìó ÷òî êîíòðàêòû íà ÑÑÂ: 
ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ÑÑÂ
• Ìîãóò ñîäåðæàòü çíà÷èòåëüíûé ðèñê 
• Ïåðåäàâàÿ ïðèñóùèé äàííîé ñòðàíå ïîñòàâêè, òàê êàê ýòî, â îñíîâíîì, 
ðèñê ñïåöèàëèçèðîâàííûì ñòðàõîâûì ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû ïîäïèñûâàþò çà 
àãåíòñòâàì è àãåíòñòâàì ïî ýêñïîðòíûì íåñêîëüêî ëåò äî ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ
êðåäèòàì
• ßâëÿþòñÿ, êàê ïðàâèëî, ìíîãîëåòíèìè 
• Ñòàðàÿñü êàê ìîæíî ðàíüøå ïîëó÷èòü êîíòðàêòàìè (â îòëè÷èå îò êîíòðàêòîâ íà 
ïèñüìà-îäîáðåíèÿ îò ïðèíèìàþùåé ÅÐÂ, ãäå äàòà ïîñòàâêè ÷åòêî îïðåäå-
ñòðàíû ëåíà) 
• Ñòàðàÿñü ïîëó÷èòü ãàðàíòèè íà ïîñòàâêó, 
• ßâëÿþòñÿ íà äàííûé ìîìåíò íåëèêâèä-
÷òîáû ïîêðûòü ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòè- íûìè (è áóäóò îñòàâàòüñÿ íåëèêâèäíûìè, 
öèîííûå ïîòåðè è/èëè ðèñêà ïîñòàâêè. ïîêà íå ââåäåí â äåéñòâèå ÌÆÎ).
Íåêîòîðûå ïîêóïàòåëè òðåáóþò îò ïðîäàâöîâ Êàê îáúÿñíÿëîñü âûøå, èç-çà íåîäíîðîäíîñòè 
ãàðàíòèè ïîñòàâîê ÑÑÂ. Õîòÿ ïðåäîñòàâëåíèå îñíîâíûõ ïðîåêòîâ è êîíòðàêòîâ öåíû íà ÑÑÂ 
òàêîé ãàðàíòèè ìîæåò ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíî è ÅÐÂ âàðüèðóþò â øèðîêîì äèàïàçîíå. Ýòî 
áîëüøåé öåíå (êàê îáñóæäàåòñÿ â ñëåäóþùåì èëëþñòðèðóåò ðèñóíîê 2, ïðåäñòàâëÿþùèé äâå 
ðàçäåëå), ðàçðàáîò÷èêè Ì×Ð ïðîåêòîâ äîëæíû êàðòèíû ðûíî÷íûõ öåí íà óãëåðîäíûå 
òùàòåëüíî âçâåñèòü ðèñêè òàêîãî ïîäõîäà. Ýòî êðåäèòû, ïîëó÷åííûå â ïðîåêòàõ. Îáå 
ìîæåò ïðèâåñòè èõ ê áîëüøîìó íåîáåñ- äèàãðàììû ïîêàçûâàþò, ÷òî íà âòîðè÷íîì 
ïå÷åííîìó äîëãó â ñëó÷àå, åñëè ïðîåêò ðûíêå ÑÑÂ ïðîäàþò ïî ñîèçìåðèìî áîëåå 
ïîòåðïèò íåóäà÷ó è êîãäà íàñòàíåò âðåìÿ âûñîêîé öåíå ïî îòíîøåíèþ ê ôîðâàðäíûì. 
ïîñòàâêè ÑÑÂ óãëåðîäíûå öåíû áóäóò âûøå. ÑÑÂ è, ÷òî ÑÑÂ èìååò áîëåå âûñîêóþ öåíó ïî 
Àëüòåðíàòèâà  ïåðåäàòü ðèñê òðåòüåé ñòîðîíå îòíîøåíèþ ê ÅÑÂ è êðåäèòàì äîáðîâîëüíîãî 
(ãàðàíòó), êîòîðûé îáåñïå÷èò óêðåïëåíèå ðûíêà. 
êðåäèòà, òàêèì îáðàçîì, ñíèæàÿ ðèñê, êîòîðîìó 
ïîäâåðãàåòñÿ ïðîäàâåö. 
Ìíîãèå ïîêóïàòåëè òàêæå óïðàâëÿþò ðèñêàìè 
÷åðåç äèâåðñèôèêàöèþ (ïîêóïàÿ ÑÑÂ èç 
Êàê ðèñêè âëèÿþò íà 
óãëåðîäíûå öåíû.
11     Ñì. äëÿ ïðèìåðà âåá- ñàéò  Natsource's Greenhouse Gas 
Credit Aggregation Pool, 
http://www.natsource.com/markets/index_sub.asp?s= 178
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Äåòàëèçèðóÿ ýòè äàííûå äëÿ ðåïðåçåíòàòèâíîãî íûì öåíàì, â îñíîâíîì, èç-çà îòñóòñòâèÿ 
ìåñÿöà (ñì. ðèñ. 3), ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî: ÷åòêîñòè â ïðàâèëàõ êðåäèòîâàíèÿ. 
• Ñïîòîâûå ÑÑÂ ñïðàâåäëèâî ïðîäàþò ïî • Â çàâèñèìîñòè îò ñóììû ïðåäîïëàòû çà 
íåñêîëüêî äèñêîíòèðîâàííîé öåíå ïî ÑÑÂ, ïîêóïàòåëè äèñêîíòèðóþò èõ 
12 ïëàòåæè, îòðàæàÿ ñòåïåíü ðèñêà, êîòî-îòíîøåíèþ ê ÅÐÂ , òàê êàê îíè 
ðûé îíè áåðóò íà ñåáÿ. Åñëè ïîêóïàòåëü ïðàêòè÷åñêè ñâîáîäíû îò ðèñêà ïîñòàâ-
ïîëó÷àåò ãàðàíòèþ èëè èíîå îáåñïå-êè. Êàê òîëüêî áóäåò îòêðûò ÌÆÎ 
÷åíèå, òî äèñêîíòíàÿ ñòàâêà áóäåò ñî-(îæèäàåòñÿ â 2007 ãîäó), ÑÑÂ áóäóò 
îòâåòñòâåííî íèæå.ñâîáîäíî ïðîäàâàòüñÿ êàê âíóòðè, òàê è 
çà ïðåäåëàìè ÅÑÒÂ. Ó÷èòûâàÿ, âçàèìî- • Íà ôîðâàðäíîé îñíîâå ïðîäàåòñÿ 
çàìåíÿåìîñòü ÑÑÂ, âåðîÿòíî, èñ÷åçíåò îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî ââåäåííûõ â 
ðàçíèöà â öåíå è öåíà íà ÑÑÂ ìîæåò äàæå îáðàùåíèå ÑÑÂ. Âî âðåìÿ íàïèñàíèÿ 
ñòàòü äàæå áîëåå âûñîêîé. äàííîé ñòàòüè, òàêèå ÑÑÂ ïðîäàþòñÿ ïî 
áîëåå âûñîêîé öåíå, êàê ìèíèìóì, íà 2 • Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû çíà÷èòåëüíî 
äîëëàðà ÑØÀ âûøå, ÷åì òå ôîðâàðäíûå äèñêîíòèðîâàíû ïî îòíîøåíèþ ê 
ÑÑÂ, êîòîðûå åùå íå ââåäåíû â ñïîòîâûì êîíòðàêòàì (îñîáåííî â 
îáðàùåíèå.ïðîåêòàõ ñ íîâûì ñòðîèòåëüñòâîì). 
• Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû íà ÑÑÂ, êàê ïðà-• Ôîðâàðäíûå ÑÑÂ ñ ãàðàíòèðîâàííîé 
âèëî, íå ó÷èòûâàþò èçìåíåíèå ðèñêà â ïîñòàâêîé ïðîäàþòñÿ ïî÷òè ïî ðàâíîé
èõ öåíîîáðàçîâàíèè. öåíå ñî ñïîòîâûìè ÑÑÂ, èìåÿ 50 % ïðå-
ìèþ ïî îòíîøåíèþ ê íåãàðàíòèðî-
Ïîêóïàòåëè ó÷èòûâàþò ýòó èíôîðìàöèþ â âàííûì  ôîðâàðäíûì  ÑÑÂ. 
ïðåäëàãàåìîé èìè öåíå, ñðàâíèâàÿ ñâîå ïðåäëî-
• ÅÑÂ ïðîäàþòñÿ ïî çíà÷èòåëüíî ñíèæåí-
æåíèå ñ äðóãèìè ñäåëêàìè íà ðûíêå, è 
êîððåêòèðóþò öåíó â ñîîòâåòñòâèè ñ ðèñêîì. 
Îäíèì èç ïîäõîäîâ ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå 
ýòàëîíîâ è ìàðæè. Ñíà÷àëà ïîêóïàòåëü îïðåäå-
ëÿåò ñîîòâåòñòâóþùèé ýòàëîí (íàïðèìåð, 
ïîñòàâêó ÅÐÂ â ìîìåíò èëè ïîñëå äàòû 
12   Ñåé÷àñ ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ ïðîäàþòñÿ â ñ÷åò 
âòîðîé, à íå ïåðâîé ôàçû ÅÐÂ, òàê êàê ïåðâûå ñòîÿò áîëüøå. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ, èõ öåíà íà 10% íèæå, ÷åì çàïðàøèâàåìàÿ 
öåíà íà ÅÐÂ äàòû âûïóñêà 2008 ã. (20% íèæå îò öåíû 
ïðåäëîæåíèÿ).
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Ñòðàòåãèè äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè óãëåðîäà
îæèäàåìîé ïîñòàâêè ÑÑÂ) è ðàçðàáàòûâàåò 
ïðîãíîç öåíû äëÿ ýòîãî ýòàëîíà. Ïîêóïàòåëü 
çàòåì ïðèìåíÿåò ìàðæó, ÷òîáû îòðàçèòü 
ñâîéñòâà ðèñêà, îïèñàííûå âûøå, è ñîîòíåñòè 
èõ ñ êîíêðåòíûì ïðîåêòîì è ñòðóêòóðîé 
ñäåëêè. Ìàðæà ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà ïîñðåä- Ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòîâ ìîãóò èñïîëüçîâàòü ñòâîì îáñëåäîâàíèé èëè èçó÷åíèé äðóãèõ ðàçëè÷íûå ìåòîäû äëÿ ïîâûøåíèÿ ñòîèìîñòè ñäåëîê íà ðûíêå. Ïîêóïàòåëü ìîæåò äèñêîí- óãëåðîäà, âêëþ÷àÿ îäíîñòîðîííèå ÑÑÂ, óëó÷-òèðîâàòü öåíó, ÷òîáû îòðàçèòü ñîâîêóïíîñòü øåííóþ ðàçðàáîòêó ïðîåêòà, ðàñøèðåíèå ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðîåêòîì è Êèîòñêèõ, ïðîåêòà è ñòðóêòóðèðîâàííîå ôèíàíñè-êàæäûé èç êîòîðûõ ìîæåò óìåíüøèòü ðîâàíèå. Ýòè ìåòîäû ìîãóò óâåëè÷èòü îáùèå âåðîÿòíîñòü ñâîåâðåìåííîãî ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ, äîõîäû è ðåøèòü äðóãèå ïîòðåáíîñòè, ñîîòâåòñòâóþùèõ âñåì òðåáîâàíèÿì. Ñòåïåíü íàïðèìåð, ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ. êîíêóðåíöèè äëÿ ïðîåêòà,  êîòîðàÿ, â ñâîþ Îäíàêî äëÿ êàæäîãî èç íèõ ñóùåñòâóþò ñâîè î÷åðåäü, îòíîñèòñÿ ê åãî ñâîéñòâàì, òàêæå ÿâëÿ- ïëþñû è ìèíóñû.åòñÿ âàæíûì îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì, êàê 
ìíîãî ïîêóïàòåëè ãîòîâû ïëàòèòü. 
Ïðåäëàãàåìàÿ öåíà, âûòåêàþùàÿ èç òàêîãî òèïà 
îöåíêè, îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó ðûíîê ïëàòèò 
ìåíüøå çà ÑÑÂ, ÷åì çà ÅÐÂ; ðûíîê ñ÷èòàåò, ÷òî 
ÑÑÂ ñîäåðæàò áîëüøå ðèñêà, ÷åì ÅÐÂ, 
íåñìîòðÿ íà èõ îãðîìíóþ âçàèìîçàìåíÿåìîñòü Ñïîíñîð ïðîåêòà äîëæåí áûòü îñîáåííî îñòî-
âî âñåõ ôàçàõ ÅÑÒÂ. ðîæåí ïðè îïðåäåëåíèè ñîîòíîøåíèÿ ìåæäó 
öåíîé è ðèñêîì. Áîëåå âûñîêàÿ öåíà íå Â ñâåòå áîëåå âûñîêèõ öåí çà ãàðàíòèðîâàííûå 
îáÿçàòåëüíî ìîæåò ïðèâåñòè ê áîëåå âûñîêîé èëè ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ, ñïîíñîðû 
îáùåé öåííîñòè ïðîåêòà, åñëè â ïðîöåññå Ì×Ð ïðîåêòîâ ìîãóò çàõîòåòü ðàññìîòðåòü 
ñïîíñîð äîëæåí âçÿòü íà ñåáÿ äîðîãîñòîÿùèå ñëåäóþùåå: 
ðèñêè. Ïîýòîìó ïðè ðàññìîòðåíèè, êàê ñòðóêòó-
• Îòñðî÷êà ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ äî ðèðîâàòü ïðîäàæó óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ, ñïîí-òåõ ïîð, ïîêà ïðîåêò íå ââåäåò â ñîðû äîëæíû êîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà ñòîèìîñòè îáðàùåíèå ÑÑÂ, åñëè èçìåí÷èâîñòü â öåëîì, ïîñëå ó÷åòà ôàêòîðà â ðîñòå èõ ðèñêà.öåíû ìîæåò áûòü ðàçðåøåíà èëè 
õåäæèðîâàíà.
• Âêëþ÷åíèå â ôîðâàðäíûé êîíòðàêò 
Óæå ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ èìåþò ïóíêòîâ î øêàëå íàäáàâîê è íàêèäîê 
çíà÷èòåëüíóþ öåíîâóþ ïðåìèþ ïî îòíî-(åñëè îòñðî÷êà íå ÿâëÿåòñÿ îïöèåé), ÷òî 
øåíèþ ê ÑÑÂ èç ïðîåêòîâ, êîòîðûé äîëæíû ïîçâîëèò öåíàì ïîâûøàòüñÿ ïîñëå 
áûòü åùå âûïîëíåíû, åñëè òîëüêî îíè íå íà÷àëà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ÌÆÎ; 
îáåñïå÷åíû ãàðàíòèåé íàäåæíîãî ïàðòíåðà. ïðîåêò äîñòèãàåò îñíîâíûõ ýòàïîâ ïî 
×òîáû ïîëó÷èòü ïðåìèþ çà ãàðàíòèðîâàííóþ ïîêàçàòåëÿì ñòðîèòåëüñòâà è/èëè 
ïîñòàâêó ÑÑÂ, ïðîäàâöû ìîãóò íå íà÷èíàòü ïðîåêòíîãî öèêëà Ì×Ð; èëè ðåãèñòðè-
ïðîäàæó, ïîêà ÑÑÂ íå áóäóò ââåäåíû â ðóþòñÿ ïåðâûå ÑÑÂ ïðîåêòà. 
îáðàùåíèå. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïðîåêò • Ïîëó÷åíèå ãàðàíòèè òðåòüåé ñòîðîíû, 
ðàçðàáàòûâàåòñÿ, âûïîëíÿåòñÿ è ôèíàí-åñëè öåíîâàÿ ïðåìèÿ ïðåâûøàåò ñòîè-
ñèðóåòñÿ áåç ïðÿìûõ èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé ìîñòü ãàðàíòèè.
èëè èíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ó÷àñòíèêîâ èç ñòðàí 
Ïðèëîæåíèÿ Â. Ýòîò ïîäõîä èçâåñòåí êàê Ñëåäóþùèé ðàçäåë ðàññìàòðèâàåò, êàê ïðèìå-





Áîëåå âûñîêàÿ öåíà íà ÑÑÂ íå îáÿçàòåëüíî ìîæåò 
äàòü â ðåçóëüòàòå  áîëåå âûñîêóþ îáùóþ 
ñòîèìîñòü ïðîåêòà, åñëè â ïðîöåññå, ñïîíñîð  äîëæåí 
âçÿòü íà ñåáÿ äîðîãîñòîÿùèå ðèñêè.
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ÑÑÂ ìîãóò áûòü ïðîäàíû èëè íàïðÿìóþ ÷åðåç 
íàöèîíàëüíûå àóêöèîíû, ÷èñëî êîòîðûõ ðàñ-
òåò, èëè ñèñòåìû ñîãëàøåíèé, à òàêæå ÷åðåç 
14áðîêåðîâ . 
Õîòÿ îäíîñòîðîííèå ÑÑÂ äàþò ñïîíñîðàì 
âîçìîæíîñòü ñîõðàíÿòü ïðåìèþ çà ïîñòàâêó, 
ïîäõîä èìååò è ñâîþ îáðàòíóþ ñòîðîíó, 
ñâÿçàííóþ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì, äîïîëíèòåëü-
íîñòüþ è öåíîâûì ðèñêîì, îáñóæäàåìûì íèæå.
 Ôèíàíñèðîâàíèå
Ó ñïîíñîðà ìîãóò âîçíèêíóòü òðóäíîñòè ñ 
ïîëó÷åíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ ïðîåêòà áåç 
ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà íà ïðîäàæó ÑÑÂ. 
Êðåäèòîðû èíôðàñòðóêòóðû, êîíå÷íî, áóäóò 
èíòåðåñîâàòüñÿ ïîòîêàìè äîõîäîâ ïðîåêòà. Â 
îòñóòñòâèå äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ è ñîãëà-
øåíèé î ïîêóïêå ñ íàäåæíûìè ïàðòíåðàìè, Äîïîëíèòåëüíîñòü 
îíè ìîãóò îòêàçàòüñÿ ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò è Ïî ïðàâèëàì Ì×Ð äîêàçàòü äîïîëíèòåëüíîñòü 
ïîòðåáîâàòü áîëåå âûñîêîå îáåñïå÷åíèå äîëãà â îäíîñòîðîííåì Ì×Ð òðóäíåå, ÷åì â ïðîåêòå, 
èëè íàñòîÿòü íà ìåíüøåì ðû÷àãå äëÿ êîìïåí- ãäå ïîêóïàòåëü îïðåäåëåí ñ ñàìîãî íà÷àëà. Õîòÿ 
15ñàöèè äîïîëíèòåëüíîãî ðèñêà . Îäíèì èç íåò ôîðìàëüíîãî òðåáîâàíèÿ (íàïðèìåð, ïî 
ðåøåíèé áóäåò ôèíàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà Ìåòîäó äîïîëíèòåëüíîñòè), íî âî âðåìÿ 
íà êîðïîðàòèâíîì óðîâíå, õîòÿ ýòî äîñòóïíî ïðîöåññà  âàëèäàöèè ñïîíñîðîâ è êðåäèòîðîâ 
òîëüêî ñïîíñîðàì ñ õîðîøèìè áàëàíñîâûìè ïðîñÿò ïîäòâåðäèòü, ÷òî äîõîäû îò ÑÑÂ áûëè 
îò÷åòàìè. Äðóãèì ðåøåíèåì áóäåò îïðåäå- ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì â ðåøåíèè î 
ëåíèå ôèíàíñèñòà, êîòîðûé ãîòîâ èíâåñòè- ðåàëèçàöèè ïðîåêòà. Åñëè ïðîåêò íà÷èíàåò 
ðîâàòü, îñíîâûâàÿñü íà áóäóùèõ ñïîòîâûõ îñóùåñòâëÿòüñÿ áåç íàëè÷èÿ óãëåðîäíîãî 
ïðîäàæàõ ÑÑÂ. Îäíàêî èç-çà íåîïðåäåëåí- ïîêóïàòåëÿ, òîãäà áîëåå òðóäíî ïðîäåìîíñ-
íîñòè â îòíîøåíèè áóäóùèõ öåí íà ÑÑÂ, òàêèå òðèðîâàòü, ÷òî äîõîäû îò ÑÑÂ äåéñòâèòåëüíî 
èíâåñòîðû îáû÷íî òðåáóþò íîðìû ïðèáûëè, áûëè ñóùåñòâåííûìè äëÿ âûïîëíåíèÿ ïðîåêòà. 
àíàëîãè÷íûå íîðìàì ïðèáûëè ïðÿìûõ èíâåñ-
òîðîâ, è/èëè ãàðàíòèè îò ñïîíñîðà èëè î÷åíü Öåíîâîé ðèñê
Â ðàìêàõ îäíîñòîðîííèõ Ì×Ð, ïðîäàâöû áåðóò íàäåæíîãî ëèöà, äàþùåãî îáÿçàòåëüñòâî  êàê 
íà ñåáÿ ðèñê, ÷òî ñïîòîâàÿ öåíà ÑÑÂ âî âðåìÿ áàíê. 
ïîñòàâêè ìîæåò áûòü íèæå, ÷åì öåíà, êîòîðóþ 
îíè ìîãëè áû ïîëó÷èòü ïî ôîðâàðäíîìó 
êîíòðàêòó.  Ïîïûòêà âûáîðà  âðåìåíè íà ðûíêå13    Îïðåäåëèëè, ÷òî îäíîñòîðîííèå Ì×Ð ïðîåêòû 
âêëþ÷àþò ïðîåêòû, êîòîðûå, õîòÿ è ðàçðàáîòàíû íà ìåñòíîì 
óðîâíå, ïðîäàþò ÑÑÂ â ðàìêàõ ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ. Â 
ñîîòâåòñòâèè ñ Ïðîãðàììîé çàùèòû êëèìàòà ÐÊÈÊ, 
îäíîñòîðîííèå Ì×Ð ïðîåêòû âêëþ÷àþò «äåÿòåëüíîñòü ïî 
ïðîåêòó, êîòîðàÿ íå âêëþ÷àåò ïðÿìûå èíîñòðàííûå 
èíâåñòèöèè è èìååò òîëüêî îäîáðåíèå ïðèíèìàþùåé ñòðàíû 
è ïðîäàåò ñâîè ÑÑÂ ÷åðåç ÑÏÏ (Ñîãëàøåíèå î ïðÿìîé 
ïîêóïêå) ïîñëå ñåðòèôèêàöèè è ââåäåíèè â îáðàùåíèå èëè íå 
ïðîäàåò èõ âîîáùå». ÐÊÈÊ, Øàíñû è ïîäâîäíûå êàìíè 
îäíîñòîðîííåãî Ì×Ð (Áîíí, 2003 ã.), ñòð. 5.
14   Brazilian Mercantile and Futures Exchanges, íàïðèìåð, 
ðàçðàáàòûâàåò àóêöèîííûé ìåõàíèçì è ñèñòåìó ðàñ÷åòîâ, 
êîòîðûå ïîçâîëÿò ñïîíñîðàì ïðîåêòà íàïðÿìóþ âûéòè íà 
ðûíîê. 
15   Standard & Poor's ñ÷èòàåò, ÷òî ìèíèìàëüíûé 
êîýôôèöèåíò îáñëóæèâàíèÿ äîëãà (DSCR) ÿâëÿåòñÿ 
ïîðîãîâûì äëÿ òèïè÷íûõ òðàäèöèîííûõ, íåçàâèñèìûõ 
ïðîèçâîäèòåëåé ýëåêòðîýíåðãèè (ÍÏÝ). Ôèíàíñèðîâàíèå 
ïðîåêòà ñëèøêîì ìàëî äëÿ êîììåð÷åñêèõ ýëåêòðîñòàíöèé. 
Îíè ðåêîìåíäóþò, ÷òîáû äëÿ  êîììåð÷åñêèõ ýëåêòðîñòàíöèé 
ìèíèìàëüíûì óðîâíåì áûëî 1,70 äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà èñïîëüçóåìîãî äëÿ èíâåñòèöèîííûõ 
ñäåëîê. Peter N. Rigby, 1999. “Merchant Power: Project Finance 
Criteria,” Standard & Poor's: 1999 Infrastructure Finance Criteria 
and Commentary (October 1999): 24.
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ìîæåò áûòü îïàñíîé, êàê ïîêàçûâàåò àïðåëü âàðèàíòàìè, ñïîíñîð Ì×Ð ïðîåêòà ìîæåò 
2006 ãîäà, êîãäà îáðóøèëèñü öåíû íà ÅÐÂ. âûáðàòü ñðåäíèé âàðèàíò; ðàçðàáàòûâàÿ ïðîåêò 
Ïðèíèìàÿ ðåøåíèå, âûïîëíÿòü ëè îäíîñòî- äî ñòàäèè âàëèäàöèè, ïðåæäå ÷åì ïðîäàâàòü 
ðîííèé Ì×Ð ïðîåêò, ñïîíñîðû äîëæíû ñâîè ÑÑÂ. Èñïîëüçîâàíèå ñóùåñòâóþùèõ 
îöåíèòü, ãîòîâû ëè îíè ïðèíÿòü öåíîâîé ðèñê - îäîáðåííûõ ìåòîäîëîãèé (âìåñòî òîãî, ÷òîáû 
èíûìè ñëîâàìè, ãîòîâû ëè îíè ïðîäàâàòü ÑÑÂ ðàçðàáàòûâàòü íîâóþ, îòäåëüíóþ äëÿ ïðîåêòà 
ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå â îáìåí íà ìåòîäîëîãèþ) ñíèæàåò ðèñê Êèîòî, à òàêæå 
âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ èëè ýêîíîìèò âðåìÿ è èçäåðæêè íà ïîäãîòîâêó 
íèçêóþ öåíó ïîñëå ïîñòàâêè. ïðîåêòà. 
Ñïîíñîðû ïðîåêòà äîëæíû ðàññìàòðèâàòü Äðóãîé ïóòü óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñòè óãëåðîäà-  
îäíîñòîðîííèé Ì×Ð ïðîåêò, åñëè (1) îíè ìîãóò ýòî ïëàíèðîâàíèå ïðîåêòà, ÷òîáû ïîëó÷èòü 
ïîëó÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå áåç íàëè÷èÿ ÑÑÂ ðàíüøå, ò.å. äî 2013 ãîäà (êàê ïîêàçàíî 
äîëãîñðî÷íîãî êîíòðàêòà è (2) îíè âåðÿò, ÷òî ïðîåêòîì Íîâà Ãåðàð, ñì âñòàâêó 1). Íàïðèìåð, 
áóäóùèå ñïîòîâûå öåíû íà ÑÑÂ (íà ìîìåíò â ñëó÷àå ïðîåêòîâ, óëàâëèâàþùèõ ìåòàí äëÿ 
ïîñòàâêè) áóäóò çíà÷èòåëüíî âûøå ôîðâàðä- âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè, òàê êàê âíà÷àëå 
íûõ öåí, ÷òîáû êîìïåíñèðîâàòü êàê èçìåí- ââîäèòñÿ â äåéñòâèå êîìïîíåíò ïî óëàâëèâà-
÷èâîñòü öåí, òàê è èçäåðæêè íà ïîëó÷åíèå íèþ è ñæèãàíèþ ìåòàíà, äî âûïîëíåíèÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. êîìïîíåíòà ïî âûðàáîòêå ýëåêòðîýíåðãèè, òî 
ñïîíñîð ìîæåò: 
Õîòÿ êàæåòñÿ, ÷òî èñòèííûå îäíîñòîðîííèå Óìåíüøèòü àâàíñîâûå êàïèòàëüíûå 
Ì×Ð ïðîåêòû ðåäêè (ïî êðàéíåé ìåðå, îíè çàòðàòû.
øèðîêî íå ðåêëàìèðóþòñÿ), âñå áîëüøå Óñêîðèòü ïîñòàâêó ÑÑÂ, ïðåäîñòàâëÿÿ 
ñïîíñîðîâ ïðîåêòîâ áåðóòñÿ çà Ì×Ð ïðîåêòû ñïîíñîðó âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü 
áåç èíâåñòîðîâ Ïðèëîæåíèÿ Â, íî ñ ôîðâàð- ñïîòîâûå ðûíî÷íûå öåíû.
äíûìè êîíòðàêòàìè íà ïðîäàæó ÑÑÂ. Ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ïîòîêè íà 
Íàïðèìåð, â Èíäèè áîëåå 60% ïðîåêòîâ, ðàííåé ñòàäèè, ÷òîáû èìåòü âîçìîæ-
çàðåãèñòðèðîâàííûõ â 2006 ãîäó, áûëè íîñòü ôèíàíñèðîâàòü ïîñëåäóþùèå 
âûïîëíåíû áåç ó÷àñòèÿ Ïðèëîæåíèÿ Â, òàê æå êàïèòàëüíûå èçäåðæêè.
êàê îêîëî ïîëîâèíû ïðîåêòîâ, çàðåãèñòðè- Âåñòè ðåãèñòðàöèþ äîñòèæåíèé, íà áàçå 
ðîâàííûõ â Áðàçèëèè. Òàêîé ïîäõîä ìîæåò êîòîðûõ ïðîäàâåö ìîæåò ïîëó÷èòü 
ñíèçèòü ðàñõîäû íà ïîäãîòîâêó, åñëè â ñòðàíå ëó÷øóþ öåíó ïðè ôîðâàðäíîé ïðîäàæå 
åñòü ñîîòâåòñòâóþùèå òåõíîëîãèè è çíàíèÿ î äîïîëíèòåëüíûõ ÑÑÂ.
Ì×Ð, è ìîæåò óâåëè÷èòü öåíó, êîòîðóþ Ïðàâèëüíî îïðåäåëèòü ìàñøòàá êîìïî-
ïðîäàâöû ìîãóò ïîëó÷èòü (òàê êàê ïðîåêòíûé íåíòà âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè, 
ðèñê íèæå, ÷åì â ïðîåêòàõ íà ðàííèõ ñòàäèÿõ). îñíîâûâàÿñü íà ðåàëüíûõ èçìåðåíèÿõ 
Íî ýòî òàêæå îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü ñîáðàííîãî ìåòàíà.
äîñòóïà ê íåêîòîðûì òðàñòîâûì ôîíäàì è 
äîëãîñðî÷íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ, ïðåäëà- Êàê è â îäíîñòîðîííèõ Ì×Ð ïðîåêòàõ, ïîèñê 
ãàåìîìó ñòðàíàìè Ïðèëîæåíèÿ Â. äîñòàòî÷íîãî êàïèòàëà äëÿ íà÷àëüíûõ èíâåñòè-
öèé ìîæåò áûòü ñëîæíîé çàäà÷åé. Îäíî èç 
ðåøåíèé - ýòî ñíèæåíèå îáúåìà àâàíñîâûõ 
êàïèòàëüíûõ çàòðàò ÷åðåç ïîýòàïíóþ ðåàëèçà-Åñëè íè îäíîñòîðîííèé Ì×Ð (áîëåå âûñîêàÿ öèþ (ïðèìåð Íîâà Ãåðàð). Äðóãîå ðåøåíèå - öåíà, íî îãðàíè÷åííûé äîñòóï ê ôèíàíñè- ýòî ïîèñê ôèíàíñèðîâàíèÿ èç äðóãèõ èñòî÷-ðîâàíèþ), íè ôîðâàðäíûå ïðîäàæè (öåíà íèêîâ, âêëþ÷àÿ: íèæå, íî áîëåå îòêðûòûé äîñòóï ê ôèíàíñè- Ôèíàíñèðîâàíèå â ðàìêàõ Òåõíè÷åñêîãî ðîâàíèþ) íå êàæóòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûìè ñîäåéñòâèÿ äîñòóïíîãî ñïîíñîðàì 








Âñòîèìîñòü ïîäñîåäèíåíèÿ ê ñåòè), òî 
ñïîíñîðû ìîãóò èñïîëüçîâàòü èçáûòî÷íûå äåíåæíûå ïîòîêè êîìïîíåíòà ñâàëî÷íîãî ãàçà 
äëÿ ÷àñòè÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèè â ìîäóëüíûå äâèãàòåëè èñêðîâîãî 
çàæèãàíèÿ äëÿ âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè.
ñòàâêà 1 
Ïðîåêò Íîâà Ãåðàð 
Ïðèìåðîì òàêîãî ïîäõîäà ÿâëÿåòñÿ Ì×Ð ïðîåêò Íîâà Ãåðàð. Ïðîåêò âêëþ÷àåò çàêðûòèå è 
óòèëèçàöèÿ äåéñòâóþùåé ñâàëêè íà òåððèòîðèè Ðèî-äå-Æàíåéðî è ñòðîèòåëüñòâî íîâîé 
ñâàëêè, ñîîòâåòñòâóþùåé ñàíèòàðíûì óñëîâèÿì, íåäàëåêî îò ñòàðîé. Ïðîåêò ãåíåðèðóåò 
óãëåðîäíûå êðåäèòû çà ñ÷åò óëàâëèâàíèÿ è ñæèãàíèÿ ñâàëî÷íîãî ãàçà. Äîëãîñðî÷íûé 
êîíòðàêò ñ ôèêñèðîâàííîé öåíîé áûë ïîäïèñàí äëÿ ïðîäàæè óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ 
Ãîëëàíäñêîìó Ì×Ð ôîíäó íà ñóììó 8,5 ìèëëèîíîâ åâðî. Ó÷èòûâàÿ âûñîêèé ïîòåíöèàë 
ãëîáàëüíîãî ïîòåïëåíèÿ ìåòàíà, è îòíîñèòåëüíî íèçêóþ ñòîèìîñòü ñáîðà ñâàëî÷íîãî ãàçà 
(ìåíåå ìèëëèîíà åâðî), ñêîðåå âñåãî, ñðîê îêóïàåìîñòè áóäåò ìåíåå òðåõ ëåò. Åñëè 
ïðîèçâîäñòâî ýëåêòðîýíåðãèè ýêîíîìè÷åñêè ïðèâëåêàòåëüíî (íàïðèìåð, èìååòñÿ 
óñòîé÷èâûé ïîòîê ñâàëî÷íîãî ãàçà ñ áîëüøèì ñîäåðæàíèåì ìåòàíà, îòíîñèòåëüíî 
âûñîêèå öåíû íà ýëåêòðè÷åñòâî, íåáîëüøàÿ 
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ïðîåêòà äëÿ ðÿäà êîíñóëüòàòèâíûõ óñëóã, ïëàòèòü áîëåå âûñîêèå öåíû çà êðåäèòû, 
íàïðèìåð, ïîäãîòîâêà ìåòîäîëîãèè, îáåñïå÷èâàþùèå äîïîëíèòåëüíûå ýêîëîãè-
èññëåäîâàíèÿ è êîíñòðóêòîðñêàÿ ðàáîòà ÷åñêèå âûãîäû è/èëè âûãîäû äëÿ ìåñòíûõ 
è, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ, ïîäãîòîâêà ñîîáùåñòâ. Ñïîíñîðû ïðîåêòà ìîãóò óâåëè÷èòü 
ïðåäâàðèòåëüíîãî òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñ- öåííîñòü ïðîåêòà, ðåêëàìèðóÿ ïîëîæèòåëüíûå 
16 ñâîéñòâà ïðîåêòà è âûÿâëÿÿ ïîêóïàòåëåé, êî-êîãî îáîñíîâàíèÿ è ÒÝÎ
òîðûå èõ èùóò; áîëåå òîãî, â ïîääåðæêó òàêèõ Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà â ñî÷åòàíèè ñ 
ïðîåêòîâ íåêîòîðûå äîíîðû ïðåäîñòàâÿò ãðàíò ïðîäàæåé óãëåðîäà èç ñïåöèàëèçèðî-
èëè ëüãîòíîå ôèíàíñèðîâàíèå.âàííûõ ôîíäîâ, íàïðèìåð, ßïîíñêèé 
17óãëåðîäíûé ôîíä  èëè Climate Change 
18 Capital
• Ïðîìåæóòî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå, êîòî-
ðîå ïîìîãàåò îáñëóæèâàòü îñíîâ-íîé 
äîëã áåç îñëàáëåíèÿ ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà ïðîåêòà èç ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ èñòî÷íèêîâ, òàêèõ êàê Merzbach 
19Group . 
Êàê íåîäèíàêîâû óãëåðîäíûå êðåäèòû, òàê 
íåîäèíàêîâû âñå ïîêóïàòåëè. Òîãäà êàê ìíîãèì 
ïîêóïàòåëÿì ïðîñòî íóæíû äåøåâûå êðåäèòû ñ 
íåáîëüøèì ðèñêîì, ìíîãî äðóãèõ áóäåò 
•
Ïîä÷åðêèâàíèå ñâîéñòâ ïðîåêòà 
16    Íàïðèìåð, ñì. Web site for The World Bank Carbon Finance 
Unit, CF-Assist and Project Development
http://carbonfinance.org/Router. Cfm? cfm?Page=CFAssistProj-
&ItemID= 24696&zrzs= 1&cp=2 4696. 
17   ñì. âåá-ñàéò  Japanese External Trade Organization (JETRO), 
Santiago,       http://www.jetro.go.jp/chile/pdf/CDM_JCF.pdf
18   Climate Change Capital, “Climate Change Capital ñîáðàë 
US$830 ìèëëèîíîâ äëÿ ñîçäàíèÿ ñàìîãî êðóïíîãî â ìèðå 
Óãëåðîäíîãî Ôîíäà ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Ôîíä ñòàâèò çàäà÷ó 
ïîâûñèòü ñâîé êàïèòàë äî US$1 ìèëëèàðäà” ñåíòÿáðü 2006 
ãîäà, ïðåñ -ðåëèç,      http://www.climatechangecapital.com/
pages/pressdetail.asp?id= 243&. 
 19    Ïîäðîáíóþ èíôîðìàöèþ ìîæíî ïîëó÷èòü íà âåá-
ñàéòå Merzbach Group,   http:// merzbachgroup.tripod.com/.
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Áîëåå âûñîêèå öåíû. Òàêèå ïîêóïàòåëè êàê Ìàëîìàñøòàáíûå ïðîåêòû 
Óãëåðîäíûé ôîíä ñîöèàëüíîãî ðàçâèòèÿ Êîìïåíñàöèÿ ñâîèõ ñîáñòâåííûõ óãëåðîäíûõ 
(CDCF) ïðåäëàãàþò áîëåå âûñîêèå öåíû äëÿ âûáðîñîâ ñòàíîâèòñÿ ìîäíûì ñðåäè êîìïàíèé, 
Ì×Ð ïðîåêòîâ, îáåñïå÷èâàþùèõ âûãîäó äëÿ êîòîðûõ çàáîòèò ñîñòîÿíèå îêðóæàþùåé 
ìåñòíûõ ñîîáùåñòâ è, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ, ñðåäû, âåá-ñàéòîâ ïóòåøåñòâèé è ñïîíñîðîâ 
ïðåäîñòàâëÿþò àâàíñîâîå ôèíàíñèðîâàíèå íà çíà÷èòåëüíûõ ñîáûòèé (íàïðèìåð, Âñåìèðíûé 
24ýêîíîìè÷åñêèé ôîðóì). È â ñàìîì äåëå, Íîâûé ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ .
Îêñôîðäñêèé àìåðèêàíñêèé ñëîâàðü íàçâàë 
ñëîâîñî÷åòàíèå «ñâîáîäíûé îò óãëåðîäíûõ Ïîìîùü, îñíîâàííàÿ íà ðåçóëüòàòàõ (OBA). OBA-  
20 ýòî ñòðàòåãèÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ÿâíûõ, îñíî-âûáðîñîâ» ñëîâîñî÷åòàíèåì 2006 ãîäà . 
âàííûõ íà ðåçóëüòàòàõ ñóáñèäèé äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ðàçíèöû ìåæäó ãîòîâíîñòüþ è ×òîáû ñîîòâåòñòâîâàòü ñïðîñó, ñòèìóëè-
ñïîñîáíîñòüþ æèòåëåé ïëàòèòü çà êîììóíàëü-ðóåìîìó ýòèì ýêîëîãè÷åñêèì íàïðàâëåíèåì, 
íûå óñëóãè è çàòðàòàìè íà ïðåäîñòàâëåíèå ýòèõ óãëåðîäíûå áðîêåðû ñîñðåäîòî÷èëè ñâîå 
óñëóã, èëè äëÿ ñîêðàùåíèÿ òàêèõ ïîáî÷íûõ âíèìàíèå íà ñîêðàùåíèÿõ âûáðîñîâ îò 
çàòðàò, êàê ïëàòà çà îêðóæàþùóþ ñðåäó. ìàëîìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ, ïðåæäå âñåãî, â 
Íàïðèìåð, Ãëîáàëüíîå ïàðòíåðñòâî äëÿ ïîìî-îáëàñòè âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè, âîññòàíîâ-
21 ùè, îñíîâàííîé íà ðåçóëüòàòàõ (gpoba.org), ëåíèÿ ëåñîâ è ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè . Ìíîãèå 
ïðåäîñòàâëÿåò äåíåæíûå ñóáñèäèè ïðîåêòó ïîêóïàþò êðåäèòû íà äîáðîâîëüíîì ðûíêå (òå, 
Íåïàëà, â êîòîðîì êåðîñèí è äðóãèå èñòî÷íèêè ÷òî íåïðèåìëåìû äëÿ Êèîòî èëè ÅÑÒÂ) èç-çà 
ýíåðãèè çàìåíÿþò íà áèîãàçîâûå óñòàíîâêè, èõ áîëåå íèçêîé ñòîèìîñòè. Íåêîòîðûå ãîòîâû 
èñïîëüçóåìûå áåäíûìè õîçÿéñòâàìè. Ïðîåêò ïëàòèòü áîëåå âûñîêóþ öåíó èëè ñîôèíàí-
áóäåò ïðîäàâàòü ÑÑÂ â CDCF. Ýòè äîïîëíè-ñèðîâàòü ðàçðàáîòêó ïðîåêòà èëè è òî è 
22 òåëüíûå äîõîäû áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ äðóãîå . ×òîáû ïðèâëå÷ü ïîêóïàòåëåé íà ýòîò 
ôèíàíñèðîâàíèÿ äðóãèõ ïðîåêòàõ èëè äëÿ ñåãìåíò ðûíêà, óñïåøíûå ñïîíñîðû ðåêëàìè-
ðàñøèðåíèÿ ïðîãðàìì äëÿ áîëüøåãî êîëè-ðóþò äîïîëíèòåëüíûå ïîëîæèòåëüíûå õàðàê-
÷åñòâà õîçÿéñòâ.òåðèñòèêè ïðîåêòà  ðàññêàçàìè, äîêóìåíòàìè, 
23ôîòîãðàôèÿìè (ñì. ðèñ. 4) .
Ëüãîòíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Ðÿä äâóõñòîðîííèõ è 
ìíîãîñòîðîííèõ îðãàíèçàöèé îáåùàëè óâåëè-Âûãîäû ìåñòíûõ ñîîáùåñòâ 
÷èòü ñâîè èíâåñòèöèè â âîçîáíîâëÿåìûå Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ñïîíñîðû ìîãóò ïîëó÷èòü 
èñòî÷íèêè ýíåðãèè è ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü áîëåå âûñîêóþ öåíó è/èëè ëüãîòíîå ôèíàíñè-
÷åðåç ñâîè èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû è ðîâàíèå äëÿ ïðîåêòîâ, êîòîðûå äàþò ïðèâëå-
ïðîãðàììû òðåòüèõ ñòîðîí. Ýòè ôèíàíñîâûå êàòåëüíûå ýêîëîãè÷åñêèå âûãîäû è/èëè âûãî-
îðãàíèçàöèè ïðåäîñòàâëÿþò ðÿä ëüãîò, âêëþ÷àÿ äû äëÿ ìåñòíûõ ñîîáùåñòâ, íàïðèìåð, óëó÷øàÿ 
ïðåäëîæåíèå áîëåå äîëãîñðî÷íîãî ôèíàí-äîñòóï ê  èíôðàñòðóêòóðíûì óñëóãàì äëÿ íå-
ñèðîâàíèÿ, ÷òî äåëàþò, êàê ïðàâèëî, ÷àñòíûå èìóùèõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ èëè ñíèæàÿ ëîêàëüíîå 
áàíêè (÷òî ïîìîãàåò ïîêðûâàòü âûñîêèå âîçäåéñòâèå íà îêðóæàþùóþ ïðèðîäíóþ 
àâàíñîâûå èçäåðæêè ýòèõ ïðîåêòîâ) è ïðèâëå÷ü ñðåäó. 
20    «Âåñòè äåëà áåç âûáðîñîâ óãëåðîäà» îçíà÷àåò âåäåíèå 
ó÷åòà ñóììàðíûõ âûáðîñîâ óãëåðîäà, íàíîñÿùèõ âðåä êëèìàòó, 
ïîñðåäñòâîì ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, ãäå ýòî âîçìîæíî, è 
íåéòðàëèçóÿ îñòàâøèåñÿ âûáðîñû ÷àñòî ïîêóïêîé çà÷åòîâ 
(îïëàòà ïîñàäêè íîâûõ äåðåâüåâ èëè èíâåñòèöèè â «çåëåíûå» 
òåõíîëîãèè».  ýòî êîììåíòàðèé «æèâîãî æóðíàëà» 
Îêñôîðäñêîãî óíèâåðñèòåòà, ïîìåùåííûé 6 íîÿáðÿ 2006 ãîäà 
íà, http://blog.oup. com/oupblog/ 006/ /what_do_al_gore.html
21    Îòíîñèòåëüíî ñïèñêà ïîêóïàòåëåé è ðîçíè÷íûõ öåí íà 
ñîêðàùåíèå óãëåðîäíûõ âûáðîñîâ ñì. âåá ñàéò EcoBusiness-
Links: Environmental Directory, http://www.ecobusinesslinks 
ñom/carbon_offset_wind_credits_carbon_reduction.htm.  
22   Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìèêè, òîðãîâëè è ïðîìûøëåííîñòè 
“Ðîëü JBIC â ïîääåðæêå çàðóáåæíûõ ïðîåêòîâ, îñóùåñ-
òâëÿåìûõ â ðàìêàõ Êèîòñêîãî Ïðîòîêîëà”, ñì âåá- ñàéò 
http://www.meti.go.jp/english/information/downloadfiles/-
JCIF/jbic.pdf. 
23   Äîïîëíèòåëüíûå ïðèìåðû îïèñàíèÿ ïðîåêòîâ ìîæíî 
ïîñìîòðåòü íà ñàéòå Carbonfund.org Foundation,
 http://carbonfund.org/site/pages/our_off- set_projects/. 
à òàêæå ñàéò The Carbon Neutral Company
, http://www.carbonneutral.com/.
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ãðàíòû íà òåõíè÷åñêîå ñîäåéñòâèå (íàïðèìåð, íà ðàííåé ñòàäèè è àäðåñíûå êðåäèòíûå ëèíèè, 
äëÿ Ì×Ð è ïîäãîòîâêè ïðîåêòà). Íàïðèìåð, ó ïðåäëàãàåìûå ÷åðåç ìåñòíûå ôèíàíñîâûå 
íåìåöêîãî KfW åñòü ðÿä ïðîãðàìì ïîääåðæêè èíñòèòóòû. 
âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêè è ýíåðãîýô-
ôåêòèâíîñòè ÷åðåç êîòîðûå îí ïðåäîñòàâëÿåò 
äîëãîñðî÷íûå çàéìû. Â ðàìêàõ ñâîåãî Óãëåðîä-
íîãî ôîíäà Áàíê òàêæå èìååò ôîíä òåõíè÷åñ-
êîãî ñîäåéñòâèÿ äëÿ îêàçàíèÿ ïîìîùè â 
25ïîäãîòîâêå äîêóìåíòàöèè äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ . 
Åâðîïåéñêàÿ Êîìèññèÿ íåäàâíî âûäåëèëà 80 
ìèëëèîíîâ åâðî Ãëîáàëüíîìó ôîíäó ïî 
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè è âîçîáíîâëÿåìîé ýíåð-
ãèè (GEEREF), òðåòüÿ ñòîðîíà «ôîíäà 
ôîíäîâ» íàïðàâëåíà íà ñîäåéñòâèå â ñîçäàíèè 
ðåãèîíàëüíûõ ñóáôîíäîâ, èíâåñòèðóþùèõ â 
26÷èñòóþ ýíåðãèþ . Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ 
êîðïîðàöèÿ (ÌÔÊ) èìååò ðÿä ïðîãðàìì, ïîä-
äåðæèâàþùèõ ýêîëîãè÷åñêè ÷èñòûå òåõíîëî-
ãèè ÷åðåç òåõíè÷åñêîå ñîäåéñòâèå è ôèíàíñè-










îéÎáñëóæèâàíèå äîëãà (2 )










 24     Ñì ñàéò CDCF, http://carbonfinance.org/Router. 
cfm?Page=CDCF&FID=9709&ItemID=9709.
 25    Ñïåöèàëüíûé Ôîíä äëÿ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè è 
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè»  äàåò  âîçìîæíîñòü  KfW 
Entwicklungsbank äåéñòâîâàòü îò èìåíè Íåìåöêîãî 
ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà, ïðåäîñòàâëÿÿ çàåìùèêàì ñ 2005 
ïî 2009 ã.ã. äî 500 ìèëëèîíîâ åâðî â âèäå çàéìà ïîä íèçêèé 




 26   Åâðîïà: Âîðîòà â ÅÑ “Êîìèññèÿ ïðåäëàãàåò ðàçâèâàþ-
ùèìñÿ ñòðàíàì 100 ìèëëèîíîâ åâðî ÷åðåç Ôîíä ãëîáàëüíî-
ãî ðèñêà äëÿ ðàçâèòèÿ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè è ýíåðãîýô-




27   “Ïðîãðàììà áîëåå ÷èñòûõ òåõíîëîãèé îáåñïå÷èâàåò 
êàòàëèòè÷åñêîå ôèíàíñèðîâàíèå îò 200000 to 2000000 
äîëëàðîâ ÑØÀ â èííîâàöèîííûå èíèöèàòèâû, â ðåçóëüòàòå 
êîòîðûõ áóäóò ïðîèçâåäåíû òîâàðû è óñëóãè ñ ïîëîæè-
òåëüíûì âîçäåéñòâèåì íà îêðóæàþùóþ ñðåäó. Ïîìèìî 
ïðåäîñòàâëåíèÿ êëèåíòàì ÌÔÊ ñðåäñòâ, ÷òîáû îñóùåñòâëÿòü 
èíèöèàòèâû ïî áîëåå ÷èñòîìó ïðîèçâîäñòâó (îíè) äàþò 
êàïèòàë èííîâàöèîííîìó áèçíåñó, êâàçè-êàïèòàë, äîëã è 
äðóãèå âèäû ãèáêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òîáû îáåñïå÷èòü 
òðåáîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà èëè îñíîâíûõ èíâåñòèöèé. 
Ïðè ôèíàíñèðîâàíèè ïðîåêòîâ, Ïðîãðàììà çàíèìàåò íå 
ãëàâåíñòâóþùóþ ïîçèöèþ è îáúåäèíÿåò ñâîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå ñ ñîôèíàíñèðóþùèìè ñïîíñîðàìè ïðîåêòà è 







Ïðîåêò Ïàííîïàóýð ïî áèîìàññå
Êîìïàíèÿ îáåñïå÷èëà îñíîâíîå ôèíàíñèðî-Òàêóþ ñòðóêòóðó èëëþñòðèðóåò ïðîåêò 
âàíèå ñî ñòîðîíû âòîðîãî ñàìîãî êðóïíîãî Ïàííîïàóýð ïî áèîìàññå. Ïàííîïàóýð 
êîììåð÷åñêîãî áàíêà â Âåíãðèè, OTP áàíêà, íî îáåñïå÷èâàåò òåïëîì è ãîðÿ÷åé âîäîé ãîðîä 
òðåáîâàëèñü äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà. Ïåø (âòîðàÿ ïî ìàñøòàáó òåïëîâàÿ ñåòü â 
Êîìïàíèÿ íå õîòåëà âêëàäà â àêöèîíåðíûé Âåíãðèè), à òàêæå ïîäàåò ýëåêòðè÷åñòâî â ñåòü. 
êàïèòàë; ÎÒÐ íå õîòåë äàâàòü äîïîëíèòåëüíûé Ïàííîïàóýð õîòåë òðàíñôîðìèðîâàòü îäèí èç 
áîëüøîé äîëã. ÷åòûðåõ áëîêîâ ïî ñîâìåñòíîé âûðàáîòêå 
Äëÿ âîñïîëíåíèÿ íåäîñòàþùåé ñóììû, Ïàííî-ýëåêòðîýíåðãèè è òåïëà íà áëîê ñæèãàíèÿ 
ïàóýð ñîãëàñèëñÿ ïðîäàòü ìèëëèîí òîíí áèîìàññû äëÿ âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè, à 
âåðèôèöèðîâàííûõ ñîêðàùåíèé ÏÃ Ýêñïå-òàêæå äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ âî âðåìÿ ïèêîâîé 
ðèìåíòàëüíîìó óãëåðîäíîìó ôîíäó (PCF). íàãðóçêè â ñèñòåìå òåïëîñíàáæåíèÿ. Êîìïàíèÿ 
PCF ïðåäîñòàâèë ÷àñòü ñðåäñòâ îò öåíû çàìåíèëà óãîëü íà óñòîé÷èâî ïîñòàâëÿåìûå 
ïîêóïêè àâàíñîì â âèäå äîëãà ñ îãðàíè÷åííûì îòõîäû äðåâåñèíû, ñíèçèâ òåì ñàìûì âûáðîñû 

















ðåñóðñîì, îáåñïå÷åííîãî òîëüêî (1) 
óãëåðîäíûìè êðåäèòàìè, êîòîðûå áóäóò 
ïîëó÷åíû ïðîåêòîì è (2) àêêðåäèòèâîì 
îò OTP, áåç ðåãðåññíîãî ðèñêà îòíîñè-
òåëüíî äðóãèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ñì. 
ðèñ. 6). Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâîå 
ñòðóêòóðèðîâàíèå óãëåðîäíîãî êîìïî-
íåíòà ïîìîãëî îáåñïå÷èòü ôèíàíñèðî-
âàíèå ïðîåêòà, êîòîðûé çàïóùåí â 
ýêñïëóàòàöèþ â àâãóñòå 2004 ãîäà. Áûëà 
ïîñòðîåíà ñàìàÿ êðóïíàÿ â Âåíãðèè è 
îäíà èç ñàìûõ êðóïíûõ â Åâðîïå 
óñòàíîâêà ïî êîìáèíèðîâàííîìó ïðîèç-
âîäñòâó òåïëîâîé (65 ÌÂò) è ýëåêòðè÷åñ-
êîé (49 ÌÂò) ýíåðãèè .
Ðèñ. 6
Ñòðóêòóðà ïðîåêòà Ïàííîïàóýð 
Ðåøåíèÿ 
ñòðóêòóðèðîâàííîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ Ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòîâ ÷àñòî ñòàëêèâàþòñÿ ñ 
íåõâàòêîé ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ÷òîáû çà-
âåðøèòü ñâîè ïðîåêòû, íî íå õîòÿò îñëàáèòü Ðàçðûâ ìåæäó æåëàíèåì ïîêóïàòåëÿ ïîëó÷èòü ñâîþ ñîáñòâåííîñòü. Ïîêà èíâåñòîðû êàïèòàëà ãàðàíòèðîâàííûå ïîñòàâêè è íåñïîñîáíîñòüþ âîçíèêàþùåãî ðûíêà íåîõîòíî èíâåñòèðóþò â ïðîäàâöà ïðåäîñòàâèòü òàêèå ãàðàíòèè ñîçäàþò íåêîòèðóåìûå êîìïàíèè, åñëè íå ñóùåñòâóåò, âîçìîæíîñòü äëÿ ïîñðåäíè÷åñòâà, èñïîëüçóÿ ïî ìåíüøåé ìåðå, îäíà ÷åòêàÿ, æèçíåñïîñîáíàÿ èíñòðóìåíòû ñòðóêòóðèðîâàííîãî ôèíàíñè- ñòðàòåãèÿ âûõîäà.ðîâàíèÿ. Ñåãîäíÿ ñóùåñòâóåò äâà òèïà ñòðóê- Äëÿ âûõîäà èç ýòîãî ÿâíîãî òóïèêà äëÿ òóðèðîâàííûõ ôèíàíñîâûõ ïðîäóêòîâ, êî- ôèíàíñèñòîâ ñóùåñòâóåò îäíî ðåøåíèå òîðûå ìîãóò ïîìî÷ü óñòðàíèòü ýòîò ðàçðûâ: äîáàâèòü òðàíø îãðàíè÷åííîãî èñòî÷íèêà ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû äëÿ êîíêðåòíîé ñäåëêè 28ôèíàíñèðîâàíèÿ , ñ ïðèâèëåãèðîâàííîé è ãàðàíòèè íà ïîñòàâêó.
Ñòðóêòóðû ôèíàíñèðîâàíèÿ êîíêðåòíîé 
ñäåëêè 
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äîëåé â äîõîäàõ îò ÑÑÂ è âòîðîñòåïåííîé 
äîëåé â äðóãèõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ ïðîåêòà 
Äëÿ ãàðàíòèðîâàíèÿ ïîñòàâîê ÑÑÂ, ñóùåñòâóåò (Ðèñóíîê 5). Îñíîâíûå êðåäèòîðû ìîãóò 
ðÿä èíñòðóìåíòîâ. Íåêîòîðûå ðàçðàáà-ðàññìàòðèâàòü ýòè èíñòðóìåíòû êàê àêöèîíåð-
òûâàþòñÿ äëÿ êîíêðåòíîé ñäåëêè, à íåêîòîðûå íûé êàïèòàë â ñâÿçè ñ èõ ïîä÷èíåííîñòüþ, à 
äëÿ ðÿäà àíàëîãè÷íûõ ïðîåêòîâ. Íà ðèñóíêå 7 àêöèîíåðû ìîãóò ðàññìàòðèâàòü èõ êàê äîëã, 
ïîêàçàíî, ÷òî èõ ñòîèìîñòü ñîîòâåòñòâóåò ñòå-ïîòîìó ÷òî îíè íå ïîñòîÿííî îñëàáëÿþò äîëþ 
ïåíè íàäåæíîñòè ïðåäîñòàâëåííîé ãàðàíòèè.ñîáñòâåííîñòè àêöèîíåðîâ.
Îãðàíè÷åííûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ àðàíòèÿ ïîñòàâêè óãëåðîäà â ðàìêàõ 
ñäåëêè ìîæåò áûòü òàêæå ñòðóêòóðèðîâàí êàê ñàìîëèê-
Ãàðàíòèÿ ïîñòàâêè óãëåðîäà â ðàìêàõ ñäåëêè-  âèäèðóþùàÿñÿ èíâåñòèöèÿ â àêöèîíåðíûé 
ýòî ãàðàíòèÿ ïîñòàâèòü êîíêðåòíûé îáúåì ÑÑÂ êàïèòàë, ÷üè äèâèäåíäû è êàïèòàë âîçìå-
(èëè ýêâèâàëåíòíóþ ñóììó) ïîêóïàòåëþ, ùàþòñÿ ñî âðåìåíåì èç äîõîäîâ îò ÑÑÂ. Åñëè 
êîòîðûé ãîòîâ çàïëàòèòü áîëüøå çà òàêóþ äîõîäû îò ÑÑÂ áóäóò ìåíüøå êîíòðàêòíûõ 
ãàðàíòèðîâàííóþ ïîñòàâêó. Ïîðó÷èòåëü îáúåìîâ, òî èíâåñòîð äîëæåí ó÷àñòâîâàòü â 
ïîëó÷àåò âîçíàãðàæäåíèå â ñâÿçè ñ ðèñêîì è äðóãèõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ, íî áóäåò ïîä÷èíåí 
õåäæèðîâàíèå ñòîèìîñòè, êàê ïðàâèëî, ïîêóïàÿ îñíîâíûì êðåäèòîðàì. Äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì 
ÑÑÂ îò äðóãèõ ïðîåêòîâ. Ãàðàíòèéíûå êîíâåðòèðóåìîñòè, ïëàòåæè â ðàìêàõ óãëåðîä-
êîíòðàêòû ìîãóò èìåòü ôèêñèðîâàííóþ èëè íîãî êîíòðàêòà ìîãóò äåëàòüñÿ íåïîñðåäñ-
èíäåêñèðîâàííóþ öåíó, èëè ñî÷åòàíèå è òîãî è òâåííî íà ñïåöèàëüíûé ñ÷åò, êîòîðûé ïðåäíàç-
äðóãîãî. Ðàñ÷åò ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ èëè â íà÷åí äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà (ñì. âñòàâêó 2). 
ÑÑÂ èëè â äåíüãàõ, ñóììà êîòîðûõ áóäåò ðàâíà Êàê ïðàâèëî, òàêèå ñòðóêòóðû èñïîëüçóåòñÿ â 
ðàçíèöå ìåæäó öåíîé, êîòîðàÿ çàêðåïëåíà ïðîåêòàõ ïî äîáû÷å; äèâèäåíäû âûïëà÷è-
êîíòðàêòîì, è ðûíî÷íûì èíäåêñîì. âàþòñÿ,  êàê  òîëüêî  ìåñòîðîæäåíèå èñòî-
ùàåòñÿ, è ïîñëå åãî çàêðûòèÿ îñòàòî÷íîé 
Îáúåäèíåíèå ïðîåêòîâ ñòîèìîñòè íå îñòàåòñÿ.
Îáúåäèíåíèå ïðîåêòîâ â ïóëû, êàê ýòî ñäåëàíî 
Îáúåäèíåííûì ïóëîì êðåäèòîâ ïàðíèêîâûõ 
29ãàçîâ Natsource (GG-CAP) , îáåñïå÷èâàåò 
çàùèòó ïîñòàâêè, ïðåäëàãàÿ ïðèîðèòåòíóþ 











Ãàðàíòèðîâàííàÿ   ïîñòàâêà 
ñ çàùèòîé  îñíîâíîãî êàïèòàëà
Íåãàðàíòèðîâàííàÿ  ïîñòàâêà
ñ èíâåñòèöèîííûì  ðèñêîì
Ðèñ. 7 
Ñòîèìîñòü è ðèñêè ãàðàíòèè 
 28    Íàïðèìåð, ìëàäøèé äîëã èëè êîíâåðòèðóåìûé àêöèî-
íåðíûé  êàïèòàë.
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âàþòñÿ ïîëó÷àòü ÑÑÂ. Ñ îáùèì êàïèòàëîì â Òàêèì îáðàçîì, ðûíîê áóäåò ïðîäîëæàòü 
455 ìèëëèîíîâ åâðî îò 26 ó÷àñòíèêîâ GG-CAP èñïûòûâàòü âûñîêóþ èçìåí÷èâîñòü è íåðàâíî-
áóäåò ïîêóïàòü è óïðàâëÿòü êðóïíûì ïóëîì ìåðíîñòü öåíîîáðàçîâàíèÿ äî òåõ ïîð, ïîêà ýòè 
ðàçíîîáðàçíûõ ÑÑÂ è ÅÐÂ. Èíâåñòîðû ìîãóò ïðîáëåìû íå áóäóò ðåøåíû. Ðûíîê áóäåò òàêæå 
îæèäàòü, ÷òî ïîëó÷àò ìèíèìàëüíûé îáúåì ïðîäîëæàòü èìåòü áîëåå âûñîêèå öåíû íà 
ÑÑÂ, à òîò, êòî îðãàíèçîâàë ïóë, ïîäïèøåò ãàðàíòèðîâàííûå ïîñòàâêè, ëèêâèäíîñòü è 
êîíòðàêòû íà îñòàëüíûå ÑÑÂ, êîòîðûå îí êà÷åñòâî âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. 
ìîæåò ïîçæå ïðîäàòü íà ñïîòîâîì  ðûíêå.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èçìåí÷èâîñòü ðûíêà 
ñïîñîáñòâîâàëà ñîçäàíèþ òàêèõ èíñòðóìåíòîâ 
êàê õåäæèðîâàíèå è ãàðàíòèè, êîòîðûå 
ñïîíñîðû ìîãóò ñåé÷àñ èñïîëüçîâàòü äëÿ 
ïîâûøåíèÿ èõ äîõîäîâ, îòêîððåêòèðîâàííûõ ñ Çàðîæäàþùèéñÿ óãëåðîäíûé ðûíîê èìååò 
ó÷åòîì ðèñêà. ìíîãî íåäîñòàòêîâ, âêëþ÷àÿ àññèìåòðèþ 
Äëÿ ìàêñèìèçàöèè öåíû ïðè óïðàâëåíèè èíôîðìàöèè, âûñîêóþ ñòîèìîñòü ñäåëîê è 
ðèñêàìè ñïîíñîðû ìîãóò:ó÷àñòíèêîâ ñî çíà÷èòåëüíîé âëàñòüþ íà ðûíêå.
Ïðîäàâàòü ÑÑÂ íà ñïîòîâîì ðûíêå 
ïîñëå òîãî, êàê îíè óæå ââåäåíû â 
îáðàùåíèå.
Ïîêóïàòü îïöèîí íà ïðîäàæó, ÷òîáû 
çàùèòèòü ñåáÿ ïðîòèâ ïàäåíèÿ öåí.






ÌÔÊ ðàçðàáîòàëà Ãàðàíòèþ íà ïîñòàâêó Ñïîíñîðû (Áðàçèëüñêèå ïðîèçâîäèòåëè 
óãëåðîäà (CDG) ñ òåì, ÷òîáû äàòü âîçìîæ- ñðåäíåãî ìàñøòàáà è ìåñòíûå ñåìüè) 
íîñòü ñïîíñîðàì Ì×Ð ïðîåêòîâ ïîëó÷èòü ïðåäîñòàâÿò ãàðàíòèè è/èëè êðåäèòíóþ 
÷àñòü áîëåå âûñîêîé öåíû íà «ãàðàíòèðî- ïîääåðæêó ÌÔÊ äëÿ ïîñòàâêè ÑÑÂ. Â ñëó÷àå 
âàííûå» ÑÑÂ. íåäîïîñòàâêè, ÌÔÊ áóäåò íåñòè îòâåòñò-
âåííîñòü, ÷òîáû çàïëàòèòü ïîêóïàòåëþ 
Â ðàìêàõ ïðåäëîæåííîé ñäåëêè ÌÔÊ áóäåò êîëè÷åñòâî ïðèåìëåìûõ òîâàðîâ-çàìåíè-
ó÷àñòíèêîì âçàèìíîãî ôîðâàðäíîãî êîíò- òåëåé: ÑÑÂ, ÅÐÂ èëè çàðàíåå óñòàíîâëåííûé 
ðàêòà äëÿ òîãî, ÷òîáû (a) êóïèòü ÑÑÂ, øòðàô çà íåïîñòàâëåííûå ÑÑÂ ïî ïðåîáëà-
êîòîðûå áóäóò ïîëó÷åíû íîâîé óñòàíîâêîé äàþùåé öåíå. Çàòåì ÌÔÊ çàäåéñòâóåò 
ïî âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè, (b) ïåðåïðî- ãàðàíòèè ñïîíñîðà, ÷òîáû èìåòü êîìïåí-
äàòü èõ ïîêóïàòåëÿì äëÿ îáÿçàòåëüñòâ ïîä ñàöèþ çà ëþáûå ïîòåðè.
ãàðàíòèþ ÌÔÊ, êîòîðàÿ îïðåäåëèò ñâîé 
ÀÀÀ ðåéòèíã, òåì ñàìûì, óñòðàíÿÿ ðèñê Ïîìèìî ïîâûøåíèÿ äîõîäîâ ñïîíñîðà îò 
êðåäèòà äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ÑÑÂ, ñäåëêà äîëæíà ñîêðàòèòü çàòðàòû 
ïîêóïàòåëåé è îáåñïå÷èâàÿ áîëåå âûñîêóþ ïîêóïàòåëÿ íà ñîáëþäåíèå îáÿçàòåëüñòâ, è 
öåíó äëÿ ïðîäàâöîâ. Öåíû îáîèõ êîíòðàêòîâ ïîòåíöèàëüíî ïðèâëå÷ü êàïèòàë ê èäåíòè-
áóäóò óñòàíàâëèâàòüñÿ ïî öåíàì ÅÑÂ. íûì ïðîåêòàì ïî ÷èñòîé ýíåðãèè.
Âñòàâêà 3 
Èçó÷åíèå êîíêðåòíîãî ñëó÷àÿ: Ãàðàíòèÿ ÌÔÊ íà ïîñòàâêó óãëåðîäà
 29   IETA, Natsource çàêðûâàåò GG-CAP ïðè íàëè÷èè áîëåå 
455 ìèëëèîíîâ åâðî (550 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ ÑØÀ) 




Ñòðàòåãèè äëÿ ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè óãëåðîäà
••
•
Íà ñåãîäíÿøíåì ðûíêå ñïîíñîðàì îñóùåñò-Ïîä÷åðêèâàòü ñâîéñòâà ïðîåêòà è ïðåä-
âëÿåìûõ ñ íóëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ, êîòîðûå âåðÿò, ëàãàòü èõ òåì ïîêóïàòåëÿì, êòî èùåò 
÷òî öåíû íà ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ â ïåðèîä òàêèå ñâîéñòâà.
Êèîòñêèõ îáÿçàòåëüñòâ îñòàíóòñÿ íåèçìåí-Îáåñïå÷èòü ïðàâîìî÷íîñòü â ðàìêàõ 
íûìè,  è òåì, êòî ïîäãîòîâëåí ïðèíÿòü ðèñê, ÅÑÒÂ.
êîòîðûé îíè ìîãóò íå ïðèíèìàòü,  ñîâåòóåì Áðàòü ðèñêè, êîòîðûå ïîêóïàòåëè íå 
îòëîæèòü ïðîäàæó ñâîèõ ÑÑÂ, äî òåõ ïîð, êîãäà áåðóò íà ñåáÿ, åñëè ïðåäëîæåííàÿ âûñî-
èõ ìîæíî áóäåò ïðîäàòü ïî ñïîòîâîé öåíå. Ýòî êàÿ öåíà çà ïðèíÿòèå ðèñêà ïðåâûøàåò 
ïîçâîëèò èì ïîëó÷èòü êàê ìîæíî áîëüøóþ èçäåðæêè ïðîäàâöà. 
ïðåìèþ çà ñ÷åò ãàðàíòèðîâàííîé ïîñòàâêè, à 
òàêæå ïîòåíöèàëüíîãî ïîâûøåíèÿ öåí. Òå, êòî Ñïîíñîðû ìîãóò òàêæå ñòðóêòóðèðîâàòü óãëå-
íå íàìåðåí áðàòü íà ñåáÿ ðèñê, è/èëè òå, ÷üè ðîäíûå ñäåëêè, ÷òîáû ïîìî÷ü ôèíàíñèðîâàòü 
êðåäèòîðû íå ãîòîâû ïðèíÿòü ðûíî÷íûé ðèñê, ñâîè Ì×Ð ïðîåêòû, çàíèìàÿ ïîä äîõîäû îò 
ìîãóò èñïîëüçîâàòü èíñòðóìåíòû, îïèñàííûå ÑÏÑÂ, èëè îáåðåãàÿ êàïèòàë îò èíâåñòîðîâ, 
âûøå, ÷òîáû ïîìî÷ü áåçîïàñíîñòè ôèíàíñè-êîòîðûå õîòÿò êîìïåíñàöèè â âèäå óãëåðîäíûõ 
ðîâàíèÿ  è  õåäæèðîâàíèþ ðûíî÷íîãî ðèñêà.êðåäèòîâ.
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü, ïðèíÿòèå åäèíîëè÷- ñàìîì äåëå, ðûíêè ýòèõ êðåäèòîâ è êâîò íà 
íûõ ðåøåíèé - âñå ýòî ìàòåðèàëüíî, õîòÿ è âûáðîñû ñâÿçàíû ñ Êèîòñêèì ïðîòîêîëîì. 
1 Åùå, õîòÿ ðûíêè è ñâÿçàíû, îíè çíà÷èòåëüíî ðàçíûìè ïóòÿìè , âëèÿåò íà öåíîîáðàçîâàíèè 
ðàçëè÷àþòñÿ. íà êðåäèòû (ÑÑÂ, ÅÐÂ) è êâîòû ÏÃ. ß 
ïðîàíàëèçèðóþ ýòè âëèÿíèÿ, ðàçáèðàÿ îòíîñè-
Â òî âðåìÿ êàê êâîòû ÿâëÿþòñÿ ïðàâàìè, òåëüíûå ðèñêè è íåîïðåäåëåííîñòè äëÿ 
ñîçäàííûìè íåïîñðåäñòâåííî ÷åðåç çàêîí, êðåäèòîâ ÏÃ ïî îòíîøåíèþ ê ñäåëêàì ïî 
êðåäèòû (íàïðèìåð, ÑÑÂ è ÅÑÂ) ïîëó÷àþò îò êâîòàì, â ñîîòâåòñòâèè ñ ðàçíûìè êàòåãîðèÿìè 
ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ ïî ñîêðàùåíèþ è ìåòðè÷åñêèìè ñèñòåìàìè. ß ïîïûòàþñü 
âûáðîñîâ â òå÷åíèå âðåìåíè. Â ðàìêàõ ñèñòåìû, îáúåäèíèòü â ñèñòåìó ìèêðî-, ìàêðî- è 
îñíîâàííîé íà êâîòàõ, ðåãóëèðóþùåå âåäîì-ïîâåäåí÷åñêèå  âîïðîñû äëÿ òîãî, ÷òîáû ïî-
ñòâî ðàñïðåäåëÿåò äîïóñòèìûå ðàçðåøåíèÿ íà íÿòü è îöåíèòü äèíàìèêó öåí. 
âûáðîñû äëÿ êàæäîãî èñòî÷íèêà (áóäü òî çàâîä, 
ôèðìà, øòàò èëè ñòðàíà) è íåñåò îòâåòñ-
òâåííîñòü çà îòñëåæèâàíèå ñäåëîê è ìîíèòî-
ðèíã âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Ïîñëå ðàñïðå-Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ, êâîòû íà 
äåëåíèÿ ðàçðåøåíèé è ñîçäàíèÿ ñèñòåìû âûáðîñû ÏÃ, êðåäèòû è äðóãèå ïîòåíöèàëüíûå 
ìîíèòîðèíãà, ðåãóëèðóåìûå îðãàíèçàöèè èíñòðóìåíòû äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî 
ñâîáîäíû ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü êâîòû ïî èçìåíåíèþ êëèìàòà, ïîñòîÿííî ïðîäàþòñÿ, à â 
ñâîåìó óñìîòðåíèþ. êàêîé-òî ìîìåíò îáìåíèâàþòñÿ äðóã ñ äðóãîì. Â
Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû, â ñèñòåìå, îñíîâàí-
íîé íà êðåäèòàõ, ïðîäàâàåìûå êðåäèòû 
ñóùåñòâóþò òîëüêî òîãäà, êîãäà ðåãóëèðóåìûå 




ÒÎ×ÊÀ ÇÐÅÍÈß ÈÍÂÅÑÒÎÐÀ Â «ÇÅËÅÍÛÅ» ÏÐÎÅÊÒÛ
1    Ðèñê ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî êòî-òî çíàåò (èëè äóìàåò, ÷òî 
çíàåò) îñíîâíîå ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé, õîòÿ íåîïðå-
äåëåííîñòü ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî êòî-òî íå çíàåò èëè íå ìîæåò 
ýòî çíàòü. 
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü, ïðèíÿòèå èíäèâèäóàëüíûõ 
ðåøåíèé íà ðûíêå âûáðîñîâ
îðãàíèçàöèè ïðåâûøàþò ñâîè êîíòðîëè- ìíîãîëåòíèõ âûáðîñîâ), à òàêæå îïðåäåëÿþò 
ðóåìûå îáÿçàòåëüñòâà ïî âûáðîñàì, è êîãäà îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ, è 
ðåãóëèðóþùèå âåäîìñòâà ïðîâåðÿþò è òðåáîâàíèÿ ê ïðèåìëåìîñòè äëÿ êðåäèòîâ, à 
îäîáðÿþò âûäà÷ó òàêèõ êðåäèòîâ. Îáÿçà- òàêæå áàçîâóþ ëèíèþ ïî îòíîøåíèþ ê 
òåëüñòâî èëè ñòèìóë ñîêðàùàòü âûáðîñû êîòîðîé óñòàíàâëèâàþòñÿ êðåäèòû.
èìåþò ïðåèìóùåñòâåííîå çíà÷åíèå ïåðåä 
ïðàâîì äåëàòü âûáðîñû. Êðåäèòû ìåäëåííî 
ïîÿâëÿþòñÿ â òå÷åíèå ïÿòèýòàïíîãî ïðîöåññà: 
(1) êîììåð÷åñêîå êîíöåïòóàëüíîå ïðåäñòàâ- Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ôàêòîðîâ, êàê ïðàâèëî, 
âëèÿþùèõ íà ïðåäëîæåíèå íà âñåõ ðûíêàõ: (a) ëåíèå, (2) ðàçðàáîòêà ïðîåêòà, (3) ïîëó÷åíèå 
íà÷àëüíîå îáåñïå÷åíèå âîçìîæíîñòåé; (b) ôàêòè÷åñêèõ ñîêðàùåíèé âûáðîñîâ, (4) 
ñåðòèôèêàöèÿ ðåãóëèðóþùèì âåäîìñòâîì, è ñòîèìîñòü òåõíîëîãèé, çàìåùàþùèõ è 
(5) ðåãèñòðàöèÿ êðåäèòà. Êàæäûé øàã â ýòîì äîïîëíÿþùèõ òîâàðîâ; (c) ñîâåðøåíñòâîâàíèå 
ïðîöåññå èìååò ñâîè êîíêðåòíûå ðèñêè; êðîìå òåõíîëîãèé, çàìåùàþùèõ è äîïîëíÿþùèõ 
òîãî, ïðè òîðãîâëå êâîòàìè ìíîãèå èç ýòèõ òîâàðîâ; (d) äðóãèå ðåãóëèðóþùèå ôàêòîðû.
ðèñêîâ, ñâÿçàííûå ñ ïîêóïêîé è ïðîäàæåé 
êðåäèòîâ, íå ñóùåñòâóþò. Â îòíîøåíèè òîðãîâëè êðåäèòàìè ÏÃ è 
êâîòàìè, îñíîâíûì ôàêòîðîì, îêàçûâàþùèì 
Òàêèì îáðàçîì, êëþ÷åâîå ðàçëè÷èå ìåæäó âëèÿíèå íà ïðåäëîæåíèå, ÿâëÿþòñÿ îáÿçà-
ñèñòåìîé êâîò è ñèñòåìîé êðåäèòîâ - ýòî òî, ÷òî òåëüñòâà ïî ÍÏÐ. Äëÿ ïèëîòíîé ôàçû Êèîòî 
ñèñòåìà êðåäèòîâ ïðèïèñûâàåò ïðàâîâîé (2005-2007 ã.ã.), ýòè îáÿçàòåëüñòâà ÿâëÿþòñÿ ìÿã-
ñåðòèôèêàò ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ - ôàêòè- êèìè. Ñêîðåå âñåãî, ýòî ïðèâåäåò ê îòíî-
÷åñêè, ïðàâî ñîáñòâåííîñòè - òîëüêî ïîñëå ñèòåëüíî áîëüøîìó ïðåäëîæåíèþ è íèçêîìó 
äåéñòâèé ðåãóëèðóåìûõ è ðåãóëèðóþùèõ ñïðîñó, îçíà÷àÿ ñíèæåíèå óãëåðîäíûõ öåí, 
îðãàíèçàöèé, â òî âðåìÿ êàê êâîòû ïðîñòî êîòîðûå áóäóò íèæå, ÷åì íàäåÿëèñü óâèäåòü 
«ñóùåñòâóþò». Äëÿ ñîçäàíèÿ ñèñòåìû êðåäèòîâ íåêîòîðûå íàáëþäàòåëè. Ñòðåìèòåëüíîå 
òðåáóåòñÿ ìåíüøå âðåìåíè è óñèëèé, ÷åì ïðè ïàäåíèå öåí íà ÅÐÂ âåñíîé 2006 ãîäà äåëàåò ýòó 
ñîçäàíèè ñèñòåìû êâîò; îäíàêî çàâåðøåíèå ñâÿçü îò÷åòëèâåé, èç îò÷åòîâ êëþ÷åâûõ ñòðàí 
êàæäîé ïîñëåäóþùåé ñäåëêè çàíèìàåò áîëüøå ñëåäóåò, ÷òî îíè, âåðîÿòíî, äîñòèãíóò ñâîèõ 
âðåìåíè, ïîñêîëüêó îíà äîëæíà áûòü ïðîâå- 2îáÿçàòåëüñòâ ëåã÷å, ÷åì ïðåäïîëàãàëîñü .ðåíà è ñåðòèôèöèðîâàíà. Íàîáîðîò, â ñèñòåìå 
êâîò çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ òðåáóåòñÿ ïðè åå Â ïëàíå íà÷àëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, íà ïðåäëîæå-ñîçäàíèè, òîãäà êàê ïîñëåäóþùèå òðàíçàê- íèå ìîæåò ïîâëèÿòü òî, êàê ñòðàíû ñ ïåðå-öèîííûå çàòðàòû íåçíà÷èòåëüíû ïî ñðàâíå- õîäíîé ýêîíîìèêîé, íàïðèìåð, Ðîññèÿ è íèþ ñ ñèñòåìîé êðåäèòîâ; ðåãóëèðóþùèå 
Óêðàèíà, áóäóò óïðàâëÿòü ñâîèìè îãðîìíûìè è âåäîìñòâà ïðîñëåæèâàþò, íî òùàòåëüíî íå 
ïðèáûëüíûìè âîçìîæíîñòÿìè îò êîíòðîëÿ çà èçó÷àþò îòäåëüíûå ñäåëêè.
ÏÃ. Òàê êàê îáÿçàòåëüñòâà ïî âûáðîñàì óñòà-
íàâëèâàëèñü îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ 1990 ãîäà, òî 
ïðîèçîøåäøèå â ýòèõ ñòðàíàõ ýêîíîìè÷åñêèé 
ñïàä è ñîîòâåòñòâóþùåå ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ 
ÏÃ, îñòàâëÿåò èõ ñî çíà÷èòåëüíûì èçáûòêîì 
êâîò (ò.å. ÅÓÊ) èëè “ãîðÿ÷èì âîçäóõîì”. Áåç ïîíèìàíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íå 
âîçìîæíî îöåíèòü êâîòû íà ÏÃ è öåíû íà Íåêîòîðûå ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè ýòèõ 
èçáûòêîâ ÅÓÊ íå ñêëîííû ê èõ ïîêóïêå, åñëè êðåäèòû. Â îñíîâíîì (íî íå èñêëþ÷èòåëüíî) 
îíè îïðåäåëÿþòñÿ ðåãóëèðóþùèìè âåäîìñ- îíè íå «îçåëåíåíû» ÷åðåç êîíêðåòíûå öåëåâûå 
òâàìè, êîòîðûå óñòàíàâëèâàþò ïåðâîíà- èíâåñòèöèè â áîëåå ÷èñòóþ èíôðàñòðóêòóðó
÷àëüíûå îáúåìû êâîò è ìåòîä èõ ðàñïðåäåëåíèÿ 
(íàïðèìåð, âûñòàâëåíèå íà àóêöèîí èëè íà áàçå 
Ïðåäëîæåíèå è ñïðîñ 
Ïðåäëîæåíèå 
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2    Öåíû íà ÅÐÂ óïàëè áîëåå ÷åì íà 50% çà íåñêîëüêî äíåé 
ïîñëå îáúÿâëåíèÿ.
ðóåìûõ ìåð.
èëè â ìåñòíîå óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå. Äðóãèå 
ïîêóïàòåëè ïðîñòî íå õîòÿò èõ ïîêóïàòü, òàê êàê 
ñ÷èòàþò, ÷òî ýòî íåñïðàâåäëèâàÿ ïîëèòèêà.
Íà ðèñóíêå 1 íèæå ïîêàçàíà ïðîñòàÿ ìîäåëü Â ëþáîì ñëó÷àå, ýòîò ðåçåðâ äîëæåí ïðèíè-
ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà öåíîîáðàçîâàíèå ìàòüñÿ âî âíèìàíèå ïîêóïàòåëÿìè è ïðîäà-
êðåäèòîâ ÏÃ. Ðèñóíîê ïðåäñòàâëÿåò ãðàôè-öàìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè «îçåëåíåííûå» 
÷åñêóþ èëëþñòðàöèþ äëÿ ïîñëåäóþùåãî ÅÓÊ (êîòîðûå âîçìîæíî ñëåäóåò íàçûâàòü 
îáñóæäåíèÿ. «òåïëûé âîçäóõ») äîñòóïíû äëÿ ïðîäàæè, òîãäà 
ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòü, ÷òî ýòè êâîòû è 
ñâÿçàííûå êðåäèòû ìîãóò íàâîäíèòü ðûíîê è 
ñíèçèòü öåíû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ýòî ïðåäî-
Ðèñê ïðèñóòñòâóåò âåçäå, è åãî íåëüçÿ èçáåæàòü. ñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü ïðîäàâöàì äåéñòâîâàòü 
Êðóïíûå îðãàíèçàöèè ïûòàþòñÿ óïðàâëÿòü êàê êàðòåëü è ìàíèïóëèðîâàòü óãëåðîäíûìè 
ðèñêàìè, ñîçäàâàÿ îòäåëû, êîòîðûå êîíöåí-öåíàìè.
òðèðóþòñÿ íà âûÿâëåíèè, âñêðûòèè ïðîòèâî-
ðå÷èé, êîëè÷åñòâåííîì îïðåäåëåíèè è 
óïðàâëåíèè ðèñêàìè ñ òåì, ÷òîáû ìèíèìèçè-
ðîâàòü ïîòåðè è ïîëó÷èòü ïðèáûëü. Îòäåëû ïî Êàê è â ñëó÷àå ñ ïðåäëîæåíèåì, ÍÏÐ ÿâëÿþòñÿ 
óïðàâëåíèþ ðèñêàìè òåïåðü ðàáîòàþò âî âñåõ ãëàâíûì ôàêòîðîì â îïðåäåëåíèè óðîâíÿ 
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ, òàêèõ êàê áàíêè, ñïðîñà. Åñëè ðàñïðåäåëåíèÿ áóäóò îñòàâàòüñÿ 
ñòðàõîâûå êîìïàíèè, à òàêæå ïî÷òè âî âñåõ ñëèøêîì âûñîêèìè, òî ïðàêòè÷åñêè íå áóäåò 
ýíåðãåòè÷åñêèõ êîìïàíèÿõ, è âî âñåõ ôèðìàõ, íåîáõîäèìîñòè òîðãîâàòü êâîòàìè èëè 
òîðãóþùèõ ýíåðãèåé è âûáðîñàìè (ñì. âñòàâêó êðåäèòàìè. Íî ñïðîñ çàâèñèò è îò äðóãèõ 
1).ôàêòîðîâ, âêëþ÷àÿ âíóòðåííþþ ïîëèòèêó ïî 
Ïðè îöåíêå öåíîâîãî ðèñêà äëÿ êðåäèòîâ ÏÃ, àòîìíîé ýíåðãåòèêå è öåíû íà òîïëèâî, 
ôàêòîðû ðèñêà äîëæíû áûòü îïðåäåëåíû, êîòîðûå, â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè, óæå 
èçìåðåíû è ïðîäóìàíà ñèñòåìà óïðàâëåíèè. îòðàæàþòñÿ íà öåíàõ âûáðîñîâ ÏÃ. Åñëè öåíû 
Òàê êàê óïðàâëåíèå ðèñêîì òðåáóåò çàòðàòû íà ïðèðîäíûé ãàç áóäóò îñòàâàòüñÿ îòíîñè-
âðåìåíè è äåíåã, ìíîãèå ïîêóïàòåëè è òåëüíî âûñîêèìè ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíàìè íà 
ìåíåäæåðû ïî âîïðîñàì ñîáëþäåíèÿ îáÿ-óãîëü, òî ïðîèçâîäèòåëè ïðåäïî÷òóò ïåðåéòè 
çàòåëüñòâ ïðåäïî÷èòàþò ïîêóïàòü êâîòû ñ íà óãîëü, òåì ñàìûì óâåëè÷èâàÿ âûáðîñû è 
îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèì ðèñêîì, à íå ñïðîñ íà çà÷åòû (ÑÑÂ, ÅÑÂ) ïî ÏÃ. Áîëåå òîãî, 
ðèñêîâàííûå êðåäèòû. Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, åñëè îïðåäåëåííûå ñòðàíû èñêëþ÷àò àòîìíóþ 
êàê ïîñìîòðåòü íà òàêîé ïîäõîä - èëè ðûíîê ýíåðãåòèêó, òîãäà îñòàâøèåñÿ ó íèõ âàðèàíòû - 
ïëàòèò áîëåå âûñîêóþ öåíó çà êà÷åñòâî, èëè ãèäðîýíåðãèÿ, óãîëü è ãàç - âåðîÿòíî, áóäóò 
ñèëüíî äèñêîíòèðóåò öåíó íà êðåäèòû, íåäîñòàòî÷íûìè äëÿ ñíàáæåíèÿ òåì êîëè÷åñ-
âîñïðèíèìàåìûå, êàê «ïëîõîãî êà÷åñòâòâîì ýëåêòðîýíåðãèè, êîòîðîå íåîáõîäèìî äëÿ 
ýôôåêòèâíîãî óäîâëåòâîðåíèÿ äåôèöèòà 
ýíåðãèè â áóäóùåì, è ê òîìó æå î÷åíü 
äîðîãèìè. Ýòî òàêæå áóäåò âëèÿòü íà óãëåðîä-
íûå öåíû.
Äðóãèå ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà 
ñïðîñ - ýòî òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîãðåññ, 
ðåãóëèðóþùàÿ ïîëèòèêà îòíîñèòåëüíî Êèîòî 




Äðóãèå êëþ÷åâûå ôàêòîðû, 
âëèÿþùèå íà öåíó 
à» .
Ïîêóïàòåëåé êðåäèòîâ è êâîò ìîæíî ðàçäåëèòü 
íà äâà îñíîâíûõ êëàññà: (1) òå, êòî ïîêóïàåò 
òîëüêî äëÿ òîãî, ÷òîáû âûïîëíèòü îáÿçàòåëüñ-
òâà è (2) òå, êòî ïîêóïàåò è íàäååòñÿ ïðîäàòü èõ ñ 
ïðèáûëüþ. Ìåíåäæåðû ïî âûïîëíåíèþ ýêî-
ëîãè÷åñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ñâîåé ïðèðîäå, 
ñîâåðøåííî íå ðàñïîëîæåíû ê ðèñêó; âåäü èõ, 
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü è ïðèíÿòèå èíäèâèäóàëüíûõ ðåøåíèé íà ðûíêå âûáðîñîâ 
êàê ïðàâèëî, íàíèìàþò äëÿ òîãî, ÷òîáû
êîìïàíèÿ âûïîëíÿëà ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è, 
÷òîáû ñîçäàâàòü è ïîääåðæè-âàòü õîðîøóþ 
ðåïóòàöèþ, à íå äëÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè èëè 
ñíèæåíèÿ èçäåðæåê. Ýòî îòðàæàåòñÿ â èõ 
îáðàçîâàíèè, ñëóæåáíûõ îáÿçàííîñòÿõ è 
óíèêàëüíîé ñèñòåìå ñòèìóëîâ è âîçíàãðàæ-
äåíèé. Òàêèì îáðàçîì, ýòè ïîêóïàòåëè, êàê 
ïðàâèëî, âåäóò ñåáÿ êàê ìèíèìèçàòîðû ðèñêà, à 
íå ãîíÿòñÿ çà ïðèáûëÿìè. 
Î÷åâèäíî, ÷òî ñïåêóëÿíòû, ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
èäóò â áèçíåñå, ÷òîáû äåëàòü äåíüãè. Èõ 
èíòåðåñ êóïèòü ïî íèçêîé öåíå è ïðîäàòü ïî 
âûñîêîé, èëè ïðîäàòü íà ïîíèæåíèè. ×òîáû 
äîáèòüñÿ óñïåõà, îíè äîëæíû òùàòåëüíî 
èçó÷àòü ðèñêè è óïðàâëÿòü  èìè.
Ôàêòîðû ðèñêà ñâÿçàíû ñ êîëè÷åñòâîì è 
êà÷åñòâîì âîçìîæíûõ êðåäèòîâ ÏÃ, èõ ïðèåì-
ëåìîñòüþ äëÿ îáÿçàòåëüñòâ, ãîäàìè, êîãäà îíè 
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû, ïîòåíöèàëüíûì 
îãðàíè÷åíèåì èìïîðòà, è âîïðîñàìè îòíî-
ñèòåëüíî óñòîé÷èâîñòè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, 
ñâÿçàííûõ ñ íèìè. Ýòè ôàêòîðû è èõ 
îòíîñèòåëüíàÿ âàæíîñòü äëÿ ïîêóïàòåëåé è 
ïðîäàâöîâ âëèÿþò íà öåíû ïî ïðåäëîæåíèþ è 
ïðîäàæå. 
Îòíîñèòåëüíî öåí íà ÏÃ ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî 
èñòî÷íèêîâ èíôîðìàöèè, âêëþ÷àÿ áðîêåðîâ, 
ïîñðåäíèêîâ, è ïóáëè÷íûå àóêöèîíû.
Åæåäíåâíàÿ èíôîðìàöèÿ î öåíàõ, 
ïîëó÷àåìàÿ îò áðîêåðîâ 
Èíôîðìàöèÿ ïî öåíàì ïðåäîñòàâëÿåòñÿ 
ìíîãèìè áðîêåðàìè, ôîíäàìè, ñâÿçàííûìè ñ 
âûáðîñàìè è äðóãèìè ïîñðåäíèêàìè, ìíîãî 
äàííûõ òàêæå ìîæíî íàéòè è â èíòåðíåòå. 
Íàïðèìåð, ñîãëàñíî îäíîìó èç õîðîøî 
èçâåñòíûõ áðîêåðîâ, ïî ñîñòîÿíèþ íà 15 
äåêàáðÿ 2006 ã., ÅÐÂ 2008 ãîäà ïðîäàâàëèñü ïî 
17,05 åâðî, à ïàðòèÿ ÑÑÂ 2008-2012 ã.ã. 
(ïîäëåæèò âûïëàòå â äåêàáðå êàæäîãî ãîäà) 
áûëà ïðîäàíà çà ïðåäëîæåííóþ öåíó â 12,80 
åâðî, çàïðîøåííàÿ öåíà ñîñòàâëÿëà 13,30 åâðî. 
Ìîæíî áûëî òàêæå îáìåíÿòü ÅÐÂ íà ÑÑÂ, ïðè 
îïëàòå â äåêàáðå 2008 ãîäà, äîáàâëÿÿ 3,30 åâðî 
Èíôîðìàöèÿ î ðûíêå 
Âñòàâêà 1 
Îáñëåäîâàíèå ýíåðãåòè÷åñêîãî ðèñêà 
Ðåçóëüòàòû íåäàâíåãî îáñëåäîâàíèÿ 150 
ñïåöèàëèñòîâ ïî óïðàâëåíèþ ýíåðãåòè÷å-
ñêèìè ðèñêàìè, îïóáëèêîâàííûå â âåäóùåì 
îòðàñëåâîì æóðíàëå, ïîêàçàëè èõ åæåäíåâ-
íûå óñèëèÿ â îòíîøåíèè îáó÷åíèÿ ïî 
1ðèñêàì êàê óïðàâëåíöåâ, òàê è òðåéäåðîâ.  
Ýòè èññëåäîâàíèÿ îñîáåííî âàæíû, ïî-
ñêîëüêó òîðãîâëÿ âûáðîñàìè âõîäèò â 
êîìïåòåíöèþ ýòèõ óïðàâëåíöåâ.
Èõ îòâåòû âûÿâèëè ñëåäóþùåå:
Êàêèå ðèñêè âû îöåíèâàåòå? 
1. Ðûíî÷íûé è öåíîâîé ðèñê -  86%
 2. Óñëîâèÿ òîðãîâëè - 85 %
 3. Êðåäèòíûå ðèñêè - 75 % 
4. Îïåðàöèîííûé ðèñê - 69% 
5. Ðèñê ðåïóòàöèè - 33% 
6. Ðèñê êàòàñòðîô - 30%
×òî ïðåïÿòñòâóåò îöåíêå ðèñêà? 
1. Îòñóòñòâèå âðåìåíè, ïåðñîíàëà è êîìïå-
òåíòíîñòè 
2. Êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà 
3. Îòñóòñòâèå äîñòàòî÷íîé èíôîðìàöèè 
4. Òðóäíîñòè êîëè÷åñòâåííîãî îïðåäåëåíèÿ ðèñêà 
5 Îòñóòñòâèå ìîäåëåé 
6. Îòñóòñòâèå èíñòðóìåíòà õåäæèðîâàíèÿ
 7. Íåðàçâèòîñòü ðûíêà è îòñóòñòâèå äàííûõ
8. Îòñóòñòâèå äîâåðèÿ ê ðåçóëüòàòàì
×òî ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå âàæíûìè 
ïðîáëåìàìè? 
1. Îáó÷åííûå ñïåöèàëèñòû, êîòîðûõ íåîáõîäèìî 
ïðèâëå÷ü 
2. Èçìåí÷èâîñòü ýíåðãåòè÷åñêèõ ðûíêîâ 
3. Ñëîæíîñòü ðûíêà 
4.Ïîëó÷åíèå äàííûõ î ðûíêå, ñëåæåíèå çà 
èçìåíåíèÿìè ðûíêà, öåí è çàêîíîäàòåëüñòâà 
5. Áóõãàëòåðñêèå ñòàíäàðòû 
6. Ïðèðîäîîõðàííîå çàêîíîäàòåëüñòâî
7. Êðåäèòíûå ðèñêè
* Ðèñêè, êîòîðûå îòíîñÿòñÿ íåïîñðåäñòâåííî ê 
ÏÃ è ôîðìèðîâàíèþ öåí îòìå÷åíû êóðñèâîì
1    «Top of  Agenda”, Energy Risk (November 2005); 18-19
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3íà êàæäûå ÑÑÂ .
 Òèïè÷íîãî àóêöèîíà íà Àçèàòñêîé óãëåðîäíîéÑëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî Êèîòñêèé ïðîòîêîë 
áèðæå (ACX) ïðîäàâàëèñü ÑÑÂ îò òðåõ Ì×Ð óñòàíàâëèâàåò ðàâíîöåííîñòü ìåæäó ÑÑÂ è 
ïðîåêòîâ â Èíäèè. Íà àóêöèîíå áûëè ÅÑÂ, îòñþäà, äîëæíà áûòü ïðèìåðíàÿ ðàâíî-
4 âûñòàâëåíû ïðåäëîæåíèÿ ïî ÑÑÂ, öåíà öåííîñòü ìåæäó ýòèìè êðåäèòàìè è ÅÐÂ . 
êîòîðûõ âàðüèðîâàëà îò 8,00 äî 12,10 åâðî. Íî â ðåàëüíîñòè êîììåð÷åñêîãî ìèðà ðèñê è 
Ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ îò äâóõ ïðîåêòîâ íåîïðåäåëåííîñòü ñíèæàþò öåíó ÑÑÂ, ââåäåí-
ïî âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãåòèêå (äàòà âûïóñêà íûõ â îáðàùåíèå çàðàíåå è çíà÷èòåëüíî 
2001-2006 è 2005-2006 ãã.) áûëè ïðîäàíû ïî äèñêîíòèðóþò ôàêòè÷åñêèå ÑÑÂ. Ïðîùå ãîâîðÿ, 
11,80 è 12,10 åâðî ñîîòâåòñòâåííî. ÑÑÂ îò âîñïðèíèìàåìûé ðèñê îáåñïå÷åíèÿ è èñïîëü-
îäíîãî èç ïðîåêòîâ (èñïîëüçîâàíèå âåòðîâîé çîâàíèÿ ÑÑÂ ñíèæàåò öåíó íà 10-30 % ïî 
ýíåðãèè) ïîëó÷èëè áîëüøóþ ïðåìèþ (2,80 ñðàâíåíèþ ñ ÅÐÂ òîãî æå âðåìåííîãî ïåðèîäà. 
åâðî çà òîííó ÑÑÂ) ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé, 
ïîëó÷åííîé íà òîì æå àóêöèîíå ãîäîì ðàíåå, Àóêöèîíû 
êîãäà ïðîåêò íàõîäèëñÿ íà çàâåðøàþùåé ×àñòíûå àóêöèîíû ÑÑÂ, êàê è íåêîòîðûå 
ñòàäèè âàëèäàöèè è åùå íå ââåë â îáðàùåíèå ïóáëè÷íûå àóêöèîíû ÅÐÂ, ïðîèñõîäÿò ÷àñòî. Â 
ñâîè ïåðâûå êðåäèòû. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ äåêàáðå 2006 ãîäà, âî âðåìÿ îäíîãî òàêîãî
óñëîâèÿõ, ýòî êîëè÷åñòâî (îêîëî 30% îò îáùåãî 
îáúåìà) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê äîïîë-
íèòåëüíûå ñðåäñòâà, ñâîáîäíûå îò ðèñêà, 
êîòîðûå ïîêóïàòåëü äîëæåí çàïëàòèòü çà 
3   Ýòî öåíû, ïîëó÷åííûå èëè íàïðÿìóþ, áåç ó÷àñòèÿ áèðæè 
èëè íà áèðæàõ ÅÑ. 
4   Â ðàìêàõ îáÿçàòåëüñòâ ñòðàí ïî êîíòðîëþ íàä âûáðîñàìè, 
ñóùåñòâóåò îãðàíè÷åíèå íà êîëè÷åñòâî ÑÑÂ èëè ÅÑÂ;  ïî-
ýòîìó ïîêóïêà Êèîòñêèõ êðåäèòîâ ñîäåðæèò íåêîòîðûé ðèñê.  
Íî ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ðàííèå êðåäèòû çà 2008ã., 2009ã., áóäóò 
íàõîäèòñÿ ïîä âëèÿíèåì ýòîãî îãðàíè÷åíèÿ. È âñå æå, öåíû 
íà ïåðâè÷íûå è âòîðè÷íûå ÑÑÂ äèñêîíòèðóþòñÿ ïî îòíî-
øåíèþ ê öåíàì íà ÅÐÂ.
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü è ïðèíÿòèå èíäèâèäóàëüíûõ ðåøåíèé íà ðûíêå âûáðîñîâ 
Íåïðèÿòèå ðèñêà
Ïðåäûäóùèå ïîêóïàòåëè
















1. Ïðîäàâöû 2.Ïîêóïàòåëè 
Öåíû íà êðåäèòû ÏÃ
4. Ìíåíèå î òåêóùåì ðûíêå 3. Òåêóùèå öåíû 
5. Âçãëÿäû íà áóäóùåå 6. Çàòðàòû     íà àëüòåðíàòèâû 










åùå íå ïîëó÷åííûå ÑÑÂ è ÅÑÂ




Ïðîñòàÿ  ìîäåëü  ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà öåíîîáðàçîâàíèå  êðåäèòîâ  ÏÃ
êà÷åñòâî ÑÑÂ.
Òðåòèé ïðîåêò, ñâÿçàííûé ñ èñïîëüçîâàíèåì Íà ýìáðèîíàëüíîì ðûíêå ÏÃ ìàëî äàííûõ è 
áèîìàññû äëÿ ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîýíåðãèè, èíôîðìàöèè, ïîýòîìó ïðîãíîçíûå öåíû 
ïîëó÷èë öåíó 10,00 åâðî çà ÑÑÂ (äàòà ââîäà â çíà÷èòåëüíî ðàçíÿòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ óñòîÿâ-
îáðàùåíèå 2007-2008 ã.ã.). Ïðîäàâåö îãîâîðèë øèìèñÿ ðûíêàìè âûáðîñîâ. Òî÷êà çðåíèÿ íà 
óñëîâèÿ àâàíñîâîãî ïëàòåæà, êîòîðîå áûëî òåêóùèå öåíû íàõîäèòñÿ ïîä âëèÿíèåì äîñòóïà 
çàêðûòî äëÿ ïîêóïàòåëÿ äî íà÷àëà àóêöèîíà, à ê äàííûì î ñäåëêàõ, à òàêæå ýêîíîìè÷åñêèõ è 
òàêæå ïðèíÿòèå ýòîãî ïóíêòà â ñäåëêå. ýíåðãåòè÷åñêèõ ìîäåëåé, è ïðîãíîçîâ öåí íà 
Ïðîäàâàåìûå ÑÑÂ èç òîãî æå ïðîåêòà çà ïåðèîä òîïëèâî.
2009-2012 ã.ã. íå ïîëó÷èëè íè îäíîé çàÿâêè ïðè 
ìèíèìàëüíîé öåíå 13,00 åâðî, è ïîêóïêà íå Âçãëÿä íà áóäóùåå
5 Òàê êàê ðûíêè ÏÃ ñëèøêîì ïîëèòè÷åñêè ñîñòîÿëàñü . ßñíî, ÷òî ìèíèìàëüíàÿ öåíà 
óïðàâëÿåìû, ÑÑÂ è ÅÑÂ ïîëó÷àþò â òå÷åíèå ïîêàçàëàñü ñëèøêîì âûñîêîé, èëè â êà÷åñòâå 
âðåìåíè, è âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ Êèîòî àëüòåðíàòèâû, ðèñê, ñâÿçàííûé ñ ïîêàçàòåëÿìè 
ðàñòÿãèâàåòñÿ äî 2012 ãîäà, ïîêóïàòåëè è ïðîåêòà â òå÷åíèå øåñòè ëåò, ñëèøêîì 
ïðîäàâöû äîëæíû âûðàáîòàòü ñâîå ìíåíèå è îïàñíûì. Áëàãîäàðÿ Èíòåðíåòó, èíôîðìàöèÿ î 
ñäåëàòü âûâîäû ïî ìíîãèì áóäóùèì ðåãóëè-öåíàõ íà êðåäèòû ÏÃ ñòàíîâèòñÿ áûñòðî 
ðóþùèì è êîììåð÷åñêèì ïîñëåäñòâèÿì, ÷òîáû äîñòóïíîé, à ðûíêè êðåäèòîâ, ñòèìóëèðóåìûå 
ïðîãíîçèðîâàòü öåíû êðåäèòîâ. Ýòè ïðîãíîçû ëè ÷åðåç äâóõñòîðîííèå ñäåëêè, áèðæè èëè 
î áóäóùèõ ñîáûòèÿõ âëèÿþò íà ìíåíèå ðûíêà è àóêöèîíû, óäèâèòåëüíî ðåçóëüòàòèâíûìè. 
òåêóùèå öåíû. Ñóùåñòâóþò êàê ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêèå âçãëÿäû îòíîñèòåëüíî îáúåìà è 
âðåìåíè ïîñòóïëåíèÿ óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ íà 
ðûíîê, òàê è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèå âçãëÿäû, 
âêëþ÷àÿ òî÷êè çðåíèÿ, ôîêóñèðóþùèåñÿ íà 
ñäåëêàõ ïî êîíêðåòíûì ïðîåêòàì (ñì. ðèñ. 2).
Ðèñ.2
 Ïðîñòîé âçãëÿä íà ðèñêè Ì×Ð ïðîåêòîâÂçãëÿä íà ñóùåñòâóþùèé ðûíîê 
Ðåãóëèðîâàíèå îêàçûâàåò âëèÿíèå íà öåíû 
êðåäèòîâ íà âûáðîñû ÏÃ â áîëüøåé ñòåïåíè, 
÷åì òîïëèâî, òåõíîëîãèè è öåíû íà 
ýëåêòðîýíåðãèþ. Ýòî ñîâåðøåííî îòëè÷àåòñÿ 
îò áîëåå óñòîÿâøèõñÿ ðûíêîâ SOx è NOx â 
Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ, ãäå ðåãóëèðîâàíèå 
ÿâëÿåòñÿ õîðîøî ôóíêöèîíèðóþùèì, ïðàâà 
ñîáñòâåííîñòè ÷åòêî îïðåäåëåíû, ïðîèñõîäèò 
ìíîãî ñäåëîê, ñóäåáíûå ïðîöåññû îáåñïå-
÷èâàþò è ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ õîðîøåé 
èíôîðìàöèåé î òîì, ÷òî îíè ïîêóïàþò. 
Ïîìèìî ýòîãî, ó÷àñòíèêè ðûíêà óæå äîñòàòî÷-
íî õîðîøî çíàþò î âçàèìîîòíîøåíèÿõ ìåæäó Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ÑÎ è Ì×Ð ïðîåêòàìè 
Ðèñêè ìîãóò ëåæàòü â îáëàñòè ìåòà-, ìàêðî- è ïðåäëîæåíèåì è ñïðîñîì, à òàêæå î ïîçèöèÿõ 
ìèêðî-âîïðîñîâ. Íåêîòîðûå ðèñêè, íàïðèìåð, ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ. 
ðèñê ìèðîâîé èíôëÿöèè èëè ýêîíîìè÷åñêîãî 
ñïàäà, íå êàñàþòñÿ ÑÑÂ. Ýòî ìåòà-ðèñêè. Âñå 
ïîòåíöèàëüíûå äåéñòâèÿ, âêëþ÷àÿ áåçäåéñòâèå, 
5   Ñì. “CERs transacted at ACX demonstrates maturity in the 
CDM markets”,  Ïðåññ-ðåëèç, The Asia Carbon Group 
(5 December  2006):  http://www.asiacarbon.com/news.htm#
Áëàãîäàðÿ Èíòåðíåòó, èíôîðìàöèÿ î öåíàõ íà 
êðåäèòû ÏÃ ñòàíîâèòñÿ áûñòðî äîñòóïíîé, à 
ðûíêè êðåäèòîâ, ñòèìóëèðóåìûå ëè ÷åðåç 






ìîãóò íàõîäèòüñÿ ïîä âëèÿíèåì òàêèõ (GEEL), ïîïðîñèëè ýêñïåðòîâ â 2001 ã. 
ïîòåíöèàëüíûõ ðåçóëüòàòîâ; òàêèì îáðàçîì, ðàíæèðîâàòü ðèñêè, êîòîðûå, ïî èõ ìíåíèþ, 
íåò ñìûñëà ðàññìàòðèâàòü ýòè ðèñêè. Îäíàêî äî îêàçûâàþò íàèáîëüøåå âëèÿíèå íà ñäåëêè ïî 
èíâåñòèðîâàíèÿ â Ì×Ð ïðîåêòû, ñëåäóåò çà÷åòàì âûáðîñîâ ÏÃ è, îòñþäà, íà öåíû. 
èçó÷èòü ìíîãèå ìàêðî-âîïðîñû. Ó÷àñòíèêè ðàíæèðîâàëè êàæäûé ðèñê ïî 
êà÷åñòâåííîé øêàëå, èçìåðÿÿ âîñïðèÿòèå èõ 
îòíîñèòåëüíîé âåðîÿòíîñòè è âîçìîæíîãî Ìàêðî-âîïðîñû
Îöåíêà ðèñêîâ äëÿ Ì×Ð èëè ÑÎ ïðîåêòîâ âîçäåéñòâèÿ. Ðåçóëüòàò êàê âåðîÿòíîñòè, òàê è 
äîëæíà áûòü ñîñðåäîòî÷åíà íà ìàêðî- âîçäåéñòâèÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, äàë ðàíæèðîâàíèå 
6ñòðàíîâûõ, ìàêðî-ñåêòîðàëüíûõ è ìèêðî- è îöåíêó «ïðèîðèòåòíîñòè» (ñì. òàáëèöà 1) .
ïðîåêòíûõ ïåðñïåêòèâàõ.
Ýòîò ñïèñîê ïîðàæàåò. Îí, êîíå÷íî, íå ïîëíûé 
Êàê ìîæåò ýòà ìîäåëü «âëîæåííûõ» ðèñêîâ è òðóäíûé äëÿ îáðàáîòêè äëÿ ìíîãèõ 
ïðèìåíÿòüñÿ è îêàçûâàòü âëèÿíèå íà öåíû ÑÑÂ ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ, è âñå æå, îí 
è ÅÑÂ? Íåñêîëüêî ÷åëîâåê èìåþò âëèÿíèå íà ïðåäñòàâëÿåò êàðòèíó â öåëîì. Ýòè ñóæäåíèÿ 
ôàêòîðû ìàêðî-ðèñêà, õîòÿ, èíîãäà èíñòðó- ïîêàçûâàþò, êàê îöåíêà ðèñêà îñíîâûâàåòñÿ íà 
ìåíòû ñóùåñòâóþò äëÿ òîãî, ÷òîáû äàòü âîç- èíòóèòèâíûõ îïðåäåëåíèÿõ, êîòîðûå ôîðìè-
ìîæíîñòü õåäæèðîâàòü íåêîòîðûå èç íèõ. ðóþòñÿ ñîáñòâåííûì âîñïðèÿòèåì, à òàêæå 
Áîëüøàÿ ÷àñòü ïðîåêòíûõ ðèñêîâ, â îïðåäå- äðóãèõ  äåéñòâóþùèõ ñêîðåå êàê «÷åðíèëüíûé» 
ëåííîé ñòåïåíè, êîíòðîëèðóþòñÿ ñïîíñî- òåñò Ðîðøàõà â îáëàñòè ôèíàíñîâ. Ïðîåêòíûå 
ðîì/ðàçðàáîò÷èêîì ïðîåêòà. Ïîêóïàòåëè ðèñêè î÷åíü äåòàëüíî ïîäðàçäåëÿþò ëèøü 
óãëåðîäà, òàêèì îáðàçîì, ïûòàþòñÿ ïåðåâåñòè íåêîòîðûå Ì×Ð èëè ÑÎ ïîêóïàòåëè, õîòÿ, 
ïðîåêòíûå ðèñêè íà òåõ ïàðòíåðîâ, êîòîðûå ìîãëè áû çàõîòåòü ýòî äåëàòü è àêòèâíûå 
ìîãóò ëó÷øå îöåíèâàòü è óïðàâëÿòü ïðîåê- ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû. Èìåííî àêòèâíûå 
òíûìè ðèñêàìè. ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû óñòàíàâëèâàþò òðàäè-
öèè â òîðãîâëå ÏÃ.
Îäíàêî ìåòà è ìàêðî- âîïðîñû äîëæíû 
ðåøàòüñÿ äðóãèìè ñðåäñòâàìè, òàêèìè êàê Íåîïðåäåëåííîñòè
ñòðàõîâàíèå ïîëèòè÷åñêèõ ðèñêîâ, õåäæèðî- Íåîïðåäåëåííîñòü ïîäðàçóìåâàåò íåâîçìîæ-
âàíèå âàëþòû èëè èíñòðóìåíòàìè, ïðèìåíè- íîñòü óçíàòü î ðàñïðåäåëåíèè ñîáûòèé è 
ìûìè ïðè äåôîëòå ïî êðåäèòàì. ïîòåíöèàëüíûõ ðåçóëüòàòàõ, òàêèõ êàê âåðîÿò-
íîñòü ðîñòà öåí íà íåôòü âûøå îïðåäåëåííîãî 
Ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ Êèîòñêèì Ïðîòîêîëîì ïîòîëêà, ÷òî ïîëîìàåòñÿ ëîïàòêà òóðáèíû, èëè  
Êðîìå ñòðàíîâûõ è ñåêòîðàëüíûõ ðèñêîâ, è äàæå áóäåò ëè ïåðèîä Êèîòñêèõ îáÿçàòåëüñòâ 
ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ ïðîäëåí ïîñëå 2012 ãîäà. Íåêîòîðûå íåîï-
ñòàëêèâàþòñÿ ñ ìíîãîîáðàçèåì êîíêðåòíûõ äëÿ ðåäåëåííîñòè ïîëîæèòåëüíî âëèÿþò íà öåíû, 
Êèîòî-ðèñêîâ, êàê íà ìàêðî- òàê è ïðîåêòíîì äðóãèå èìåþò îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå. Ó÷åò 
óðîâíå. Áîëåå òîãî, ðèñêè ìîãóò áûòü ñîçäàíû ýòèõ íåîïðåäåëåííîñòåé è ðàçðàáîòêà ñòðà-
ðåãóëèðóþùèìè ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè ñ òåãèé õåäæèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ âàæíîé ÷àñòüþ 
ïîëó÷åíèåì, ðåãèñòðàöèåé, ïåðåäà÷åé è êàê âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, òàê è öåíî-
èñïîëüçîâàíèåì ÑÑÂ è ÅÑÂ â îòíîøåíèè îáðàçîâàíèÿ äëÿ ðåãóëèðóåìûõ ãîñóäàðñòâîì 
âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ÏÃ. Äåòàëüíî ýòîò îðãàíèçàöèé.
âîïðîñ ðàññìàòðèâàåòñÿ â äðóãèõ ñòàòüÿõ 
äàííîé êíèãè. Ñòîèìîñòü àëüòåðíàòèâ 
Íà öåíó òàêæå âëèÿåò ñòîèìîñòü àëüòåðíàòèâ 
Â îòâåò íà îòíîñèòåëüíóþ íåçðåëîñòü Êèîò- âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Åñëè öåíà ïðèðîä-
ñêèõ ðûíêîâ, Marsh, âåäóùàÿ ñòðàõîâàÿ ôèðìà â íîãî ãàçà ðàñòåò áûñòðåå, ÷åì öåíà äðóãèõ 
ñîäðóæåñòâå ñ Global Energy & Environment Ltd 6    Warren Diogo, “The GHG emissions market risk mapping 
workshop report,” Marsh Environmental Initiative Programme (2001), 
6-10.
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü è ïðèíÿòèå èíäèâèäóàëüíûõ ðåøåíèé íà ðûíêå âûáðîñîâ 
Òàáëèöà 1 Îáçîð ðèñêîâ, ñ êîòîðûìè ñòàëêèâàþòñÿ ïðè òîðãîâëå âûáðîñàìè ÏÃ. Îáñëåäîâàíèå êîìïàíèè Ìàðø
1 3,00 3,06 9,19 Âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ
2 2,56 3,00 7,69 Ñëèøêîì ñëîæíûå ïðàâèëà äëÿ ó÷àñòèÿ
3 2,69 2,63 7,05 Òðàíñãðàíè÷íàÿ ðàâíîöåííîñòü
4 2,75 2,56 7,05 Âûïîëíåíèå/ñòèìóë
5 2,63 2,56 6,73 Íåîïðåäåëåííîñòü ïðàâèë äëÿ íàöèîíàëüíûõ/ðåãèîíàëüíûõ òîðãîâûõ ñèñòåì
6 3,00 2,19 6,56 Íå ðàòèôèêàöèÿ
7 2,69 2,44 6,55 Íåàäåêâàòíîå óïðàâëåíèå ðèñêàìè
8 2,75 2,38 6,53 Íåñïîñîáíîñòü ïðîâàéäåðîâ «çåëåíûõ» òåõíîëîãèé íàéòè äåíüãè
9 2,81 2,31 6,50 Íåäîñòèãàåìûå äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà
10 2,56 2,50 6,41 Íåîïðåäåëåííîñòü ïðàâèë ÅÑÒÂ
11 2,56 2,50 6,41 Ñòîèìîñòü êàïèòàëà
12 2,75 2,31 6,36 Îøèáî÷íàÿ, íåóäàâøàÿñÿ ïîëèòèêà
13 2,56 2,44 6,25 Íåýôôåêòèâíûå ïðàâèëà âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ
14 2,31 2,69 6,21 Íåîïðåäåëåííîñòü ïðàâèë Ì×Ð
15 2,38 2,56 6,09 Ðèñê èçìåí÷èâîñòè
16 2,56 2,31 5,93 Ýôôåêòèâíîñòü ïîëó÷åíèÿ êðåäèòîâ
17 2,44 2,38 5,79 Îøèáî÷íàÿ /ïðîâàëèâøàÿñÿ ïîëèòèêà ÑÒÂ Âåëèêîáðèòàíèè
18 2,13 2,69 5,71 Íåîïðåäåëåííîñòü ïðàâèë Êèîòñêîãî Ïðîòîêîëà
19 2,13 2,63 5,58 Íåîïðåäåëåííîñòü ìåñòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ 
20 2,31 2,38 5,49 Èçìåíåíèå ðåãóëèðîâàíèÿ/ïîëèòèêè
21 2,44 2,25 5,48 Ðèñêè ëèêâèäíîñòè
22 2,50 2,19 5,47 Íåýôôåêòèâíûå ïðàâèëà âåðèôèêàöèè
23 2,38 2,25 5,34 Îøèáêè è óïóùåíèÿ â ñîáëþäåíèè îáÿçàòåëüñòâ
24 2,50 2,13 5,31 Ðèñêè ñïðîñà
25 2,56 2,06 5,29 Íåóäà÷à â äîñòèæåíèè ñîâìåñòíûõ îáÿçàòåëüñòâ 
26 2,31 2,25 5,20 Íåîïðåäåëåííîñòü ïðàâèë ÑÒÂ â Âåëèêîáðèòàíèè
27 2,31 2,25 5,20 Ðèñê íàöèîíàëèçàöèè/êîíôèñêàöèè
28 2,44 2,13 5,18 Íåîïðåäåëåííîñòü â ðàìêàõ ìåñòíîãî ðàñïîðÿäèòåëüíîãî îðãàíà/þðèñäèêöèè
29 2,13 2,44 5,18 Îòñóòñòâèå ïîëèòè÷åñêîãî âîâëå÷åíèÿ ÑØÀ â èçìåíåíèè êëèìàòà
30 2,44 2,13 5,18 Ðèñê ëþäñêèõ ðåñóðñîâ
31 2,56 2,00 5,13 Ðèñê âûïîëíåíèÿ èç-çà íàöèîíàëüíîé óãðîçû
32 2,31 2,19 5,06 Çàòðóäíåíèå ñ àêòèâàìè
33 2,38 2,13 5,05 Ñîöèàëüíûé ðèñê
34 2,56 1,94 4,96 Àóêöèîííûé ðèñê
35 2,63 1,88 4,92 Ïîíèìàíèå èçìåíåíèÿ êëèìàòà
36 2,31 2,13 4,91 Ðèñê ïðàâà ñîáñòâåííîñòè
37 2,00 2,38 4,75 Âçàèìîçàìåíÿåìîñòü âàëþò
38 2,13 2,19 4,65 Ïðåäïîëàãàåìîå íåðàâåíñòâî
39 2,31 2,00 4,63 Âîåííûå äåéñòâèÿ/òåððîðèçì
40 2,19 2,06 4,51 Ðèñê ïàðòíåðà
41 2,19 2,00 4,38 Ðûíî÷íûå ìàíèïóëÿöèè
42 2,25 1,94 4,36 Èíôðàñòðóêòóðà 
43 2,25 1,94 4,36 Òåõíîëîãèÿ
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ìèíèìèçàöèþ ðèñêîâ, ìàêñèìèçàöèþ âûïîë-
âèäîâ òîïëèâà, òî öåíû íà êðåäèòû ÏÃ è êâîòû íåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, äîñòèæåíèå ïðîñòîòû â 
ïîäíèìóòñÿ. Åñëè ñòîèìîñòü ïàðîâûõ òóðáèí ïðèíÿòèè ðåøåíèé, ñîçäàíèå õîðîøåãî 
ïàäàåò, è ñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðè- èìèäæà è ìàêñèìèçàöèþ ïðèáûëè. Îäíàêî ýòè 
÷åñòâà ïóòåì ñæèãàíèÿ óãëÿ ïàäàåò, òî öåíû íà ìîòèâàöèè ìîæíî òàêæå ðàçðóøèòü âíåøíèìè 
êðåäèòû ÏÃ è êâîòû äîëæíû ïîâûñèòüñÿ. ñòèìóëàìè, êîòîðûå ìîãóò çàñòàâèòü ó÷àñ-
Âåðîÿòíî, åñëè ïîëèòèêà áëàãîïðèÿòñòâóåò òíèêîâ  ïðèíÿòü îïðåäåëåííûå ðåøåíèÿ óæå íå 
èñïîëüçîâàíèþ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè è íà èíñòèíêòèâíîì óðîâíå.  Íàïðèìåð, òàêàÿ 
ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè, òî öåíû íà ÏÃ áóäóò ðåãóëèðóåìàÿ ìîíîïîëèÿ êàê êîìïàíèÿ-
ïàäàòü. Çäåñü òàêæå ñëåäóåò ïðèíÿòü âî âíèìà- ïðîèçâîäèòåëü ýëåêòðîýíåðãèè, ìîæåò ïðåä-
íèå ïðîäâèíóòûå òåõíîëîãèè. Íåêîòîðûå ïî÷åñòü èíâåñòèðîâàòü â êàïèòàëîåìêóþ 
äàííûå î òåêóùèõ è áóäóùèõ öåíàõ îñíîâàíû òåõíîëîãèþ, à íå ïîêóïàòü êðåäèòû ÏÃ, èëè â 
íà ðèñêàõ, äðóãèå íà íåîïðåäåëåííîñòè. ìåðû ïî ýôôåêòèâíîñòè íà ñòîðîíå ñïðîñà, 
ïîòîìó ÷òî åñòü âîçìîæíîñòü ïåðåâåñòè 
çàòðàòû â òàðèôû ïëàòåëüùèêîâ.
Ïîñòðîåíèå ìîäåëè äëÿ îáúÿñíåíèÿ ïðîöåññà 
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ÿâëÿåòñÿ 
îñíîâîé ïðè ïîïûòêå ñïðîãíîçèðîâàòü èõ 
ïîâåäåíèå. Íèæå, äëÿ ïîñòðîåíèÿ ðàìîê 
ïîíèìàíèÿ ïîâåäåíèÿ íà óãëåðîäíîì ðûíêå, 
èñïîëüçóþòñÿ äâå êîíêóðèðóþùèå ìîäåëè 
ïðèíÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðåøåíèÿ. 
Íàèáîëåå èçâåñòíàÿ èíòóèòèâíàÿ òåîðèÿ 
ïðèíÿòèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøåíèé è îñíîâà 
áîëåå øèðîêîé òåîðèè ðàöèîíàëüíîãî âûáîðà  
ýòî - Òåîðèÿ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè ôîí 
Íåéìàíà-Ìîðãåíøòåðíà (ÒÎÏ). ÒÎÏ îñíî-
âàíà íà èäåå, ÷òî ëþäè -  ýòî ðàöèîíàëüíûå, 
ýãîèñòè÷íûå àêòåðû, êîòîðûå äåéñòâóþò 
òîëüêî, åñëè ïðåäïîëàãàåìûå âûãîäû èëè 
ñîâîêóïíàÿ ïîëåçíîñòü ïåðåâåøèâàåò çàòðàòû. 
Òàêèì îáðàçîì, âñå ó÷àñòíèêè ìàêñèìèçèðóþò Äëÿ ïîíèìàíèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ íà ëþáîì 
ïîëåçíîñòü.ðûíêå âàæíî çíàòü, êòî ó÷àñòâóåò è, ÷òî êàæäîå 
îòäåëüíîå ëèöî, ïðèíèìàþùåå ðåøåíèå, 
Â êà÷åñòâå ïðèìåðà, ïðåäñòàâèì, ÷òî âàì äàåòñÿ ïûòàåòñÿ ìàêñèìèçèðîâàòü (èëè ìèíèìè- 
äâà âûáîðà. Âû ìîæåòå èëè ïðèíÿòü ãàðàíòèþ â çèðîâàòü). Åñëè êàæäûé ó÷àñòíèê ðàáîòàåò 
100 äîëëàðîâ ÑØÀ (100 äîëëàðîâ ñ âå-òîëüêî äëÿ òîãî, ÷òîáû ìàêñèìèçèðîâàòü 
ðîÿòíîñòüþ 1) èëè âû ìîæåòå âîñïîëüçîâàòüñÿ ïðèáûëü, òî ðûíîê ðàáîòàåò êàê èãðà ñ íóëåâîé 
øàíñîì 50/50, ÷òîáû ïîëó÷èòü èëè 200 ñóììîé, íî åñëè ó÷àñòíèêè èìåþò ðàçíûå öåëè, 
äîëëàðîâ èëè 20 äîëëàðîâ (200 äîëëàðîâ ñ òîãäà ìîæåò áûòü ðåøåíèå ñ ìíîãèìè ïî-
âåðîÿòíîñòüþ 0,5 è 20 äîëëàðîâ ñ âåðî-áåäèòåëÿìè.
ÿòíîñòüþ 0,5). Â ñîîòâåòñòâèè ñ ÒÎÏ, ëþáîé 
ðàöèîíàëüíûé ó÷àñòíèê îöåíèò ñòàâêó, Êàæåòñÿ, ÷òî ó÷àñòíèêè óãëåðîäíîãî ðûíêà 
óìíîæàÿ âåðîÿòíîñòü êàæäîãî âîçìîæíîãî èìåþò ìíîãî ìîòèâàöèé. Ýòî âêëþ÷àåò 
×òî çàñòàâëÿåò ëþäåé 
ìàêñèìèçèðîâàòü: ïðèáûëè, 
äîõîäû, èëè óäîâëåòâîðåíèå?
Òåîðèÿ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè 
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü è ïðèíÿòèå èíäèâèäóàëüíûõ ðåøåíèé íà ðûíêå âûáðîñîâ 
ðåçóëüòàòà íà åãî ïðàâäîïîäîáèå, ñëîæèò èõ è 
ñðàâíèò ñ àëüòåðíàòèâîé. Íàøå îæèäàíèå 
áóäåò ðàâíî (200 * 0,5 = 100 äîëëàðîâ) + (20*0,5 òà, ñïåêóëÿíòû è ïîêóïàòåëè êðåäèòîâ 
= 10 äîëëàðîâ) äëÿ ñóììàðíîãî îæèäàåìîãî ïðåäïî÷èòàþò íå ðèñêîâàòü; îíè íå ïðèâåò-
äîõîäà â 110 äîëëàðîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, ñòâóþò ðèñêîâàííûå ñòàâêè íà ïðîåêòû ÑÎ è 
îæèäàåìîå âîçíàãðàæäåíèå çà âçÿòîå ïàðè Ì×Ð ïî ïðè÷èíå áîëåå îïðåäåëåííûõ  ñòàâîê 
áóäåò íà 10 äîëëàðîâ áîëüøå, ÷åì ãàðàíòè- (èëè èíâåñòèöèé) â àëüòåðíàòèâû, òàêèå êàê 
ðîâàííûå 100 äîëëàðîâ. êâîòû, îäîáðåííûå ÑÑÂ èëè òåõíîëîãèè. Îíè 
ìîãóò ïðåäïî÷åñòü ïîêóïàòü ðåàëüíûå, à íå 
È âñå æå, íåìíîãî ëþäåé ïðèìóò ïàðè, ïîòåíöèàëüíûå ÑÑÂ. ×åì âûøå ó íèõ 
îïèñàííîå âûøå. Â äåéñòâèòåëüíîñòè, íåïðèÿòèå ðèñêà, òåì â áîëüøåé ñòåïåíè îíè 
áîëüøèíñòâî ëþäåé âûáåðåò ãàðàíòèðîâàííîå áóäóò èçáåãàòü ëþáûå  Ì×Ð ïðîåêòû, êîòîðûå 
ïðåäëîæåíèå - ïîãîâîðêà «ñèíèöà â ðóêå» - è íàõîäÿòñÿ íà ðàííåé ñòàäèè ðàçðàáîòêè (îíè 
îòêàæóòñÿ îò äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà â 10 ìîãóò ïîòðåáîâàòü çíà÷èòåëüíûé äèñêîíò íà 
äîëëàðîâ. Èç-çà ñíèæàþùåéñÿ ïðåäåëüíîé öåíû, ÷òîáû ó÷àñòâîâàòü â òàêèõ ïðîåêòàõ).
ïîëåçíîñòè, áîëüøèíñòâî ëþäåé âûáåðóò 
ðåçóëüòàò, êîòîðûé äàåò óâåðåííîñòü çà áîëåå 
íèçêóþ îæèäàåìóþ ïðèáûëü. Ïðîùå ãîâîðÿ, 
Âîçìîæíî, ñàìûé èçâåñòíûé è ïðèçíàííûé îíè áóäóò ñ÷àñòëèâû, åñëè ïîëó÷àò 100 
âûçîâ ÒÎÏ äåëàåò Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâû Àìîñà äîëëàðîâ â ñâîé êàðìàí. Ïîòåíöèàëüíûé ðîñò 
Òâåðñêè è Äàíèåëÿ Êàíåìàí. ×åðåç ëàáîðà-ïðèáûëè, ïðîãíîçèðóåìûé ÒÎÏ, íå ñòîèò 
òîðíûå ýêñïåðèìåíòû Òâåðñêè è Êàíåìàí ðèñêà.
îñëàáèëè âñå êëþ÷åâûå äîïóùåíèÿ ÒÎÏ. Ïî 
òåîðèè ïåðñïåêòèâû, ïîëåçíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ Áîëåå òîãî, õîòÿ ìíîãèå ëþäè òðàòÿò äåíüãè íà 
íå ïî îòíîøåíèþ ê êîíå÷íîìó ñîñòîÿíèþ ñòàòèñòè÷åñêè íåðàöèîíàëüíûå ñòàâêè, íàïðè-
áîãàòñòâà, à ñêîðåå ïî îòíîøåíèþ ê ýòàëîííîé ìåð, ëîòåðåþ, îíè òàêæå èçâëåêàþò èç ýòèõ 
òî÷êå èëè «ñòàòóñà-êâî». Ïðåäïî÷òåíèÿ çàâèñÿò ñòàâîê êàêóþ-òî ïîëîæèòåëüíóþ êàðìó èëè 
îò ðàçìåðà óáûòêà èëè äîõîäà. Êðîìå òîãî, «äóõîâíûé äîõîä». Òîðãîâöû ÏÃ è Ì×Ð 
Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâû ïðîãíîçèðóåò óìåíü-èíâåñòîðû íàâðÿä ëè áóäóò äåëàòü òàêèå ñòàâêè, 
øàþùóþñÿ ïðåäåëüíóþ ïîëåçíîñòü äëÿ ïîñêîëüêó ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî îíè ïîëó÷àþò 
äîõîäîâ è óìåíüøàþùóþñÿ ïðåäåëüíóþ âûñîêèé äóøåâíûé äîõîä îò òîðãîâëè ÏÃ. Â 
áåñïîëåçíîñòü äëÿ óáûòêîâ. Ëþäè íå ïðîñòî íå ïðåäåëàõ, ÷òî ýòî íå òàê (ïîòîìó ÷òî íåêîòîðûå 
ïðèåìëþò ðèñê, îíè òàêæå ñëèøêîì «íå ïîêóïàòåëè ìîòèâèðîâàíû ïðèîáðåòåíèåì 
ïðèåìëþò óáûòêè». Òàêèì îáðàçîì, îíè õîðîøåãî èìèäæà ïåðåä îáùåñòâåííîñòüþ), 
«÷óâñòâóþò áîëü» îò ïîòåðü áîëåå ãëóáîêî, ÷åì ðàäîñòü ìîæíî ïðèâåñòè äîâîäû, ÷òî îáû÷íîå 
îò ýêâèâàëåíòíîãî äîõîäà. Â ðåçóëüòàòå, îíè ìîãóò óìåíüøåíèå ïðåäåëüíîé ïîëåçíîñòè áîëåå 
áûòü ïîìåõîé íà ðûíêå, ïîòîìó ÷òî ëþäè, íå çíà÷èìî äëÿ îáùåñòâåííûõ îòíîøåíèé è 
8 ïðèåìëþùèå óáûòêè, ìåíåå ïðåäðàñïîëîæåíû ïîïûòîê ñîçäàòü ïîëîæèòåëüíûé èìèäæ . 
ê òîðãîâëå. Ôàêòè÷åñêè, òàêèå ëþäè èñïûòû-
âàþò óãðûçåíèÿ ñîâåñòè óæå äî òîãî, êàê íà÷íóò 
ïðîäàâàòü èëè ïîêóïàòü! Òàêèì îáðàçîì, îáúåì 
òîðãîâëè ìîæåò áûòü íèæå, ÷åì êëàññè÷åñêàÿ 
ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ìîæåò ïðåäïîëàãàòü â 
äðóãèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ. Êàêîå ýòî èìååò çíà÷åíèå äëÿ óãëåðîäíîãî 
ðûíêà? Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðàçðàáîò÷èêè ïðîåê-
Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâû óñèëèâàåò ìíåíèå î òîì, 
÷òî ìíîãèå èç òåõ, êòî ïðèíèìàþò ðåøåíèå, 
èìåÿ âûáîð ìåæäó ÅÐÂ ñ íèçêèì ðèñêîì è ÑÑÂ 
Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâû
Íåêîòîðûå äàííûå î òåêóùèõ è áóäóùèõ öåíàõ 
îñíîâàíû íà ðèñêàõ, äðóãèå íà íåîïðåäåëåííîñòè. 
8   Ïåðâûé Ì×Ð ïðîåêò, ïîääåðæèâàåìûé èíâåñòîðîì, 
ìîæåò ïîëó÷èòü ïðèçíàíèå îáùåñòâåííîñòè, íî ïî-
ñëåäóþùèå ïðîåêòû áóäóò ïîëó÷àòü ìåíüøå.
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ðåãóëèðóåìîé ñèñòåìå óïðàâëåíèÿ. Ïðîùå ñ âûñîêèì ðèñêîì è äàæå áóäóùèìè ÑÑÂ ñ åùå 
â òîì, ÷òî îïðåäåëåíèå ñàìîãî îáÿçàòåëü-áîëåå âûñîêèì ðèñêîì, ïðåäïî÷òóò ìåíüøèé 
ñòâà ÿâëÿåòñÿ îáúåêòèâíûì è ïðÿìûì - ðèñê. Ýòî ïðîèñõîäèò â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî êîìïàíèÿ ïðîñòî äåðæèò äîñòàòî÷íî ðàç-îòäåëüíûå ïîêóïàòåëè ÏÃ äëÿ âûïîëíåíèÿ ðåøåíèé, ÷òîáû ñîîòâåòñòâîâàòü ñâîèì 
îáÿçàòåëüñòâ âçâåøèâàþò íåóäà÷ó â áîëåå âûáðîñàì… Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ãèáêîñòü è 
âåñîìûõ åäèíèöàõ, ÷åì ôèðìû, êîòîðûå èõ ñâîáîäà, çàêëþ÷åííûå â ïðîãðàììå … 
òîðãîâëè, ñîçäàþò äîïîëíèòåëüíîå äàâëå-íàíèìàþò.
íèå íà êîìïàíèþ, ÷òîáû ðàçðàáîòàòü 
ýôôåêòèâíóþ ñòðàòåãèþ. Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâû ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ëþäè 
íå ðàñïîëîæåíû ê ðèñêó äàæå â áîëüøåé Ïëîõàÿ ñòðàòåãèÿ ìîæåò óìåíüøèòü àêöèî-
ñòåïåíè, ÷åì ïî òåîðèè Íåéìàíà-Ìîðãåí- íåðíóþ ñòîèìîñòü, ñäåëàòü êîìïàíèþ 
øòåðíà. Íàïðèìåð, ïîêóïàòåëè äëÿ âûïîë- ìåíåå êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ïî ñðàâíåíèþ 
ñ äðóãèìè ôèðìàìè ñåêòîðà. Òàêèì íåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ èëè îôèöèàëüíûå ëèöà, 
îáðàçîì, íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü ñàìûå óïðàâëÿþùèå ãîñóäàðñòâåííûìè óãëåðîäíûìè 
ðàçíîîáðàçíûå ôàêòîðû… Ó÷åò âñåõ ýòèõ ôîíäàìè, îáû÷íî íå ïîëó÷àþò ïðåìèè çà ôàêòîðîâ ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî áîëåå áîëåå íèçêèå ðàñõîäû íà âûïîëíåíèå òðóäíîé çàäà÷åé, ÷åì ðåàëèçàöèÿ ñîîòâåò-
îáÿçàòåëüñòâ, ÷åì ñêàæåì èñòîðè÷åñêè ñðåäíèå ñòâóþùåé òåõíîëîãèè. [ïîä÷åðêíóòî ìíîþ]. 
ðàñõîäû. Ïîýòîìó ó íèõ ìàëî ïðè÷èí äëÿ òîãî, Øèðîêèé äèàïàçîí âîçìîæíûõ ñòðàòåãèé 
[âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ] è âàðèàíòîâ åùå ÷òîáû âîñïîëüçîâàòüñÿ øàíñîì. Áðîêåðû è 
áîëüøå óñëîæíÿåò àíàëèç, êîòîðûé äîëæåí ñïåêóëÿíòû ïî âûáðîñàì íàîáîðîò èìåþò 
áûòü âûïîëíåí.äðóãèå ïåðñïåêòèâû, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå 
êðàòêîñðî÷íûå ìîòèâàöèè (íàïðèìåð, Òîðãîâëÿ âûáðîñàìè ñîçäàåò áîëüøóþ èíôîð-ïîëó÷èòü âûñîêóþ ïðåìèþ, èëè çàêðûòü ñâîè ìàöèîííóþ íàãðóçêó, à òàêæå íàãðóçêó â ÷àñòè äåëà ê êîíöó ãîäà). ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, äëÿ ðåãóëèðóþùèõ 
îðãàíèçàöèé, è îòäåëüíûõ ñîòðóäíèêîâ â Îñíîâûâàÿñü íà ìîåì ëè÷íîì îïûòå â ðàìêàõ ýòèõ îðãàíèçàöèé. Åñëè äëÿ òåõ, êòî ïîñðåäíè÷åñòâå è òîðãîâëå âûáðîñàìè, ìîãó ðàçðàáàòûâàåò è ðåàëèçóåò ñòðàòåãèè âûïîëíå-ñêàçàòü, ÷òî Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâû ëó÷øå íèÿ îáÿçàòåëüñòâ íå ñîçäàíû ñîîòâåòñòâóþùèå ïðîãíîçèðóåò ôàêòè÷åñêîå ïîâåäåíèå ïîêóïà- ñòèìóëû, îíè áóäóò çàùèùàòü ñâîå ìåñòî â ýòîé òåëåé äëÿ ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Â íåêî- êîìïàíèè è áóäóò èçáåãàòü ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè òîðûõ ñëó÷àÿõ, íåáîëüøèå óáûòêè îöåíè- èëè ñîêðàùåíèå çàòðàò, èñïîëüçóÿ âàðèàíòû âàþòñÿ î÷åíü âûñîêî, à áîëüøèå ïðèáûëè ìèíèìèçàöèè ðèñêà. Îíè äåëàþò ýòî çà ñ÷åò ðàññìàòðèâàþòñÿ ñ ñîêðàùàþùèìèñÿ äîõî- èçëèøíåãî èíâåñòèðîâàíèÿ â òåõíîëîãèþ, èëè äàìè, îñîáåííî ñïåöèàëèñòàìè «Ïî ãèãèåíå ïëàòÿ âûñîêóþ öåíó çà êðåäèòû ÏÃ ïî çîëîòîìó îêðóæàþùåé ñðåäû è áåçîïàñíîñòè», êîòîðûå ñòàíäàðòó. Ìåíåäæåðû, íå ðàñïîëîæåííûå ê ÿâëÿþòñÿ êîíå÷íûìè ïîêóïàòåëÿìè ìíîãèõ, ýêîëîãè÷åñêèì ðèñêàì, âåäóò ñåáÿ åùå áîëåå åñëè íå áîëüøèíñòâà êðåäèòîâ. îñòîðîæíî, êîãäà ñòàëêèâàþòñÿ ñî ñëîæíûìè 
âûáîðàìè ïî ïðè÷èíàì, îïèñàííûì âûøå. Ôåíîìåí óïðàâëåíèÿ ñëîæíûìè ñèòóàöèÿìè è 
íåïðèÿòèÿ ðèñêà ïîíÿëè íà ðàííåé ñòàäèè Íà öåíîîáðàçîâàíèå äëÿ ÏÃ îêàçûâàåò âëèÿíèå ôîðìèðîâàíèÿ ðûíêà SÎx è îïèñàëè àíàëè- ó÷àñòèå ìíîãèõ èãðîêîâ: ðàçðàáîò÷èêè òèêè, âêëþ÷àÿ Äæîçåôà Êðþãåðà, áûâøåãî ïðîåêòîâ, ñòðàíû ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ, ñîòðóäíèêà Àãåíòñòâà îõðàíû îêðóæàþùåé ïîêóïàòåëè êðåäèòîâ, è òå ðåãóëèðóåìûå ñðåäû ÑØÀ è Ðåñóðñîâ äëÿ áóäóùåãî. Êðþãåð îðãàíèçàöèè, êîìó, â êîíöå êîíöîâ, äîëæíû 9íàáëþäàë ñëåäóþùåå : áûòü ïðîäàíû êðåäèòû. Ýòè äðóãèå îðãàíè-
Ïëàíèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî ïðîãðàììå çàöèè ÿâëÿþòñÿ ïîñëåäíèì çâåíîì â ýòîé öåïè 
òîðãîâëè âûáðîñàìè ÿâëÿåòñÿ êàê áîëåå 
ïðîñòûì, òàê è áîëåå ñëîæíûì, ÷åì ïî 
 9    Ñì. Joseph Kruger, “Companies and Regulators in Emissions 
Trading Programs,” Resources for the Future, discussion paper 05-
03, (February  2005): 7 -10.
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Ðèñê, íåîïðåäåëåííîñòü è ïðèíÿòèå èíäèâèäóàëüíûõ ðåøåíèé íà ðûíêå âûáðîñîâ 
Ì×Ð ïðîåêòàìè, ñïåêóëÿòèâíûé ïîêóïàòåëü è 
áóäåò ôàêòè÷åñêè ïëàòèòü ìåíåå 4,10 äîëëàðîâ.
è ìîãóò íå ïîÿâëÿòüñÿ íà ñöåíå â òå÷åíèå 
ìíîãèõ ëåò, òàê êàê îíè ìîãóò çàðàíåå êóïèòü 
ëþáûå êðåäèòû ÏÃ, ïîêà èõ îáÿçàòåëüñòâà ïî 
Èíòóèòèâíî ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî ðèñê, êîíòðîëþ íàä âûáðîñàìè íå áóäóò òî÷íî 
íåîïðåäåëåííîñòü è èíäèâèäóàëüíûå ïðèíÿ-îïðåäåëåíû.
òèÿ ðåøåíèé âëèÿþò íà öåíû ÏÃ êðåäèòîâ è 
êâîò. Ôèðìû ìîãóò äîñòè÷ü ñâîèõ êîììåð÷åñ-À ïîêà, ñïåêóëÿíòû äîëæíû ïîëó÷èòü ïðèáûëü 
êèõ öåëåé èëè åñëè èì óëûáíåòñÿ óäà÷à èëè ñ âûøå ñâîèõ èçäåðæåê, è ýòà ïðèáûëü äîëæíà 
ïîìîùüþ òî÷íîãî àíàëèçà. Êàæäûé èç áûòü îáåñïå÷åíà, ïîòîìó ÷òî îíè òàêæå íå 
ðàññìîòðåííûõ ìíîé ôàêòîðîâ, òðåáóåò ðàñïîëîæåíû ê ðèñêó. Åñëè ñòîèìîñòü êàïèòàëà 
àíàëèçà; íåêîòîðûå ñòàëè îñíîâàíèåì äëÿ ñîñòàâëÿåò 15%, è åñëè ñïåêóëÿíòó íåîáõîäèìà 
ñòðàòåãèè ïðàêòè÷åñêîãî õåäæèðîâàíèÿ, êîòî-ïðèáûëü â 10%, ñóììàðíûé äîõîä, òðåáóåìûé 
ðûå ïîçâîëÿþò ôèðìàì ôèêñèðîâàòü ïðèáûëü çà ãîä, äîëæåí áûòü ðàâåí 25%. Ýòî îçíà÷àåò, 
è ñíèæàòü ðèñêè. Òàê êàê óäà÷ó òðóäíî êîíòðî-÷òî åñëè âû ìîæåòå ïðîäàòü ÑÑÂ çà 10,00 
ëèðîâàòü, ó÷àñòíèêè óãëåðîäíîãî ðûíêà ìîãóò äîëëàðîâ ÑØÀ ÷åðåç 4 ãîäà, òî ïîòåíöèàëüíûé 
çàõîòåòü äîïîëíèòåëüíî ðàçðàáîòàòü ìîäåëè, ïîêóïàòåëü íå áóäåò ïëàòèòü áîëüøå ÷åì 4,10 
êîòîðûå ôîêóñèðóþòñÿ íà ðèñêå, íåîïðåäå-äîëëàðîâ ñåãîäíÿ. Íî èç-çà ðèñêà, ñâÿçàííîãî ñ 
Çàêëþ÷åíèå
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Ì×Ð ñòàë áûñòðî ðàçâèâàòüñÿ ïîñëå òîãî, êàê Äëÿ òîãî ÷òîáû Ì×Ð ñîõðàíèë ñâîþ 
Êèîòñêèé ïðîòîêîë âñòóïèë â ñèëó. Òî÷êà ïîëåçíîñòü êàê ðûíî÷íûé ìåõàíèçì è â 
çðåíèÿ Êèòàÿ â îòíîøåíèè Ì×Ð íåîäíîçíà÷íà. äàëüíåéøåì ïðåóñïåâàþùå ðàçâèâàëñÿ, 
Êàê èííîâàöèîííûé, áåñïðîèãðûøíûé ðû- íåîáõîäèìî ïîääåðæèâàòü ýôôåêòèâíîå 
íî÷íûé ìåõàíèçì Ì×Ð ïîääåðæèâàåò ó÷àñòèå âñåõ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö, è 
èíâåñòèöèè â ÷èñòóþ ýíåðãèþ è, ïîýòîìó îáåñïå÷èòü îáîñíîâàííûå è ñïðàâåäëèâûå 
èìååò äîëãîâðåìåííóþ çíà÷èìîñòü äëÿ öåíû íà ÑÑÂ. Â ýòîé ñòàòüå ìû ñðàâíèâàåì 
ãëîáàëüíûõ óñèëèé â îòíîøåíèè èçìåíåíèÿ õàðàêòåðèñòèêè ÑÑÂ îòíîñèòåëüíî äðóãèõ 
êëèìàòà. Óãëåðîäíûå êðåäèòû ìîãóò óìåíü- òîâàðîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ. Ìû 
øèòü ðèñêè îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, ÷òî ìîæåò èññëåäóåì òåêóùèå öåíû è ïðîöåññ èõ 
ïîìî÷ü îáåñïå÷èòü ðàçðàáîòêó ïðîåêòîâ ïî èçìåíåíèÿ, îñíîâûâàÿñü íà ïðàêòè÷åñêîì 
÷èñòîé ýíåðãèè. Â òî æå ñàìîå âðåìÿ, õîòÿ Ì×Ð îïûòå ðåàëèçàöèè Ì×Ð ïðîåêòîâ â Êèòàå, è 
áåçóñëîâíî ïîìîãàåò ðàçâèòûì ñòðàíàì çàòåì îáñóæäàåì íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ, ïðèí-
ñîêðàòèòü ðàñõîäû ïî âûïîëíåíèþ îáÿçà- öèïû è îñíîâíûå ôàêòîðû, êîòîðûå ðàñ-
òåëüñòâ ïî Êèîòñêîìó ïðîòîêîëó, îñòàåòñÿ ñìàòðèâàþòñÿ ïðè ñïðàâåäëèâîì öåíîîá-
ñïîðíûì, äîáèëñÿ ëè Ì×Ð ñâîåé îáåùàííîé ðàçîâàíèè íà ÑÑÂ.
öåëè - ñîäåéñòâîâàòü óñòîé÷èâîìó ðàçâèòèþ â 
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Îäíàêî, ïî ìíåíèþ 
Êèòàÿ, îñîáåííî íå óäîâëåòâîðÿþò îòíîñè-
òåëüíî íèçêèå öåíû íà ÑÑÂ è, äî íàñòîÿùåãî 
Ñîãëàñíî Ìàðêñèñòêîé ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè âðåìåíè, îòñóòñòâèå ïåðåäà÷è  òåõíîëîãèé.
èìååòñÿ äâà îñíîâíûõ ïðåäâàðèòåëüíûõ óñëî-
âèÿ, ÷òîáû ñóùåñòâîâàë ðûíîê: ïðîäóêò äîëæåí 
áûòü ïîëåçíûì, è îí äîëæåí èìåòü ñòîèìîñòü. 
Öåíà ïðîäóêòà ÿâëÿåòñÿ äåíåæíûì âûðàæåíèåì 
Óíèêàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè ÑÑÂ ïî 
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè òîâàðàìè 
Ãàî Ãóàíãøåíã è 
Ëè Ëèÿí * 
Êîìèññèÿ íàöèîíàëüíîãî ðàçâèòèÿ ðåôîðì
 [ÓÍÎ äëÿ Ì×Ð], Êèòàé
ÒÎ×ÊÀ ÇÐÅÍÈß ÊÈÒÀß
*   Â ñòàòüå ïðåäñòàâëåíî ëè÷íîå ìíåíèå àâòîðîâ, íå îáÿçà-
òåëüíî îòðàæàþùåå ïîçèöèþ Ïðàâèòåëüñòâà Êèòàÿ èëè Íà-
öèîíàëüíîãî êîîðäèíàöèîííîãî êîìèòåòà ïî èçìåíåíèþ 
êëèìàòà.
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Ìíåíèå èç Êèòàÿ
åãî ñòîèìîñòè. Öåíà ìåíÿåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ñòðàíû èëè ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ 1 èìåþò áîëåå 
ôàêòîðîâ, âîçäåéñòâóþùèõ íà åãî âîñïðèíè- âûñîêîðàçâèòûå ýêîíîìèêè (áëàãîäàðÿ áîëåå 
ìàåìóþ ñòîèìîñòü, à òàêæå íà êîëåáàíèå 300-ëåòíåé èíäóñòðèàëèçàöèè) ñ ïåðåäîâûìè 
âàëþòû. òåõíîëîãèÿìè è áîëüøèì îïûòîì óïðàâëåíèÿ, 
à òàêæå áîëåå âûñîêèìè çàòðàòàìè íà ðàáî÷óþ 
Êàê è â ñëó÷àå ñ äðóãèìè òîâàðàìè, öåíà ÑÑÂ ñèëó. Ïîýòîìó ñòîèìîñòü ñîêðàùåíèÿ âû-
çàâèñèò îò èçäåðæåê ïðîèçâîäñòâà (êàê áðîñîâ ÏÃ â íèõ âûøå ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ìàòåðèàëüíûõ, òàê è òðóäîâûõ çàòðàò) è ðàçâèâàþùèìèñÿ ñòðàíàìè (ñòðàíû, íå 
îæèäàåìîé ïðèáûëè. Íåêîòîðûå îñíîâíûå âîøåäøèå â Ïðèëîæåíèå 1). Ýòè ðàçíèöà è 
ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ýòè çàòðàòû, âêëþ÷àþò ðàçðûâ ìåæäó ñîêðàùåíèåì âûáðîñîâ, òðåáóå-
â ñåáå: ðàçðàáîòêà òåõíîëîãèè, íàëè÷èå ìûì îáÿçàòåëüñòâàìè, è ôàêòè÷åñêèìè âíóò-
ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, îïûò óïðàâëåíèÿ. Â ðåííèìè âûáðîñàìè â ñòðàíàõ Ïðèëîæåíèÿ 1 
îòäåëüíûå ïîäêîìïîíåíòû ýòèõ ôàêòîðîâ òåñíî ñâÿçàíû ñ öåíàìè íà ÑÑÂ.
âõîäèò: ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, çàðïëàòû, 
óðîâíè ôèçè÷åñêîãî/ìàòåðèàëüíîãî ïîòðåá-  
ëåíèÿ, öåíû íà ñûðüåâûå ìàòåðèàëû, öåíû íà 
Òàê êàê ÅÑÒÂ ôîðìàëüíî íà÷àëà äåéñòâîâàòü ñ òîïëèâî, ïîñòîÿííûå èçäåðæêè, à òàêæå 
1 ÿíâàðÿ 2005 ãîäà, à Êèîòñêèé ïðîòîêîë ñòîèìîñòü îñíîâíûõ àêòèâîâ è íîðìû 
âñòóïèë â ñèëó 26 ôåâðàëÿ 2005 ãîäà, ðàñöâåëà àìîðòèçàöèè.
òîðãîâëÿ ðàçðåøåíèÿìè è êðåäèòàìè ñî-
êðàùåíèé âûáðîñîâ, ïîëó÷åííûìè â ðàìêàõ Îäíàêî, â îòëè÷èå îò îñíîâíûõ òîâàðîâ, 
ïðîåêòîâ (Ì×Ð è ÑÎ). Â 2005 ãîäó ñóììàðíûé èìåííî âîñïðèíèìàåìàÿ ïîëåçíîñòü ñîêðàùå-
îáúåì ñäåëîê íà ãëîáàëüíîì óãëåðîäíîì ðûíêå íèÿ âûáðîñîâ ïðèäàåò ÑÑÂ ñòîèìîñòü, êàê 
ïðåâûñèë 10 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ ÑØÀ, èç ðûíî÷íîìó òîâàðó. Àòìîñôåðà íå èìååò 
êîòîðûõ 8,2 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ ÑØÀ ðûíî÷íîé öåííîñòè, òàê êàê ÿâëÿåòñÿ îáùåñ-
ïðèõîäÿòñÿ íà ÅÑÒÂ. Â 2005 ãîäó ðûíî÷íûå òâåííûì òîâàðîì. Òðàäèöèîííàÿ Ìàðêñèñòñêàÿ 
öåíû íà ðàçðåøåíèÿ ÅÑ âçëåòåëè ñ 7 åâðî äî 30 òåîðèÿ ðàññìàòðèâàëà ïðèðîäíûå ðåñóðñû, â 
åâðî; îäíàêî, â òîò æå ïåðèîä, ñðåäíÿÿ öåíà íà îïðåäåëåííîì ñìûñëå, êàê áåçãðàíè÷íûå è, êàê 
ÑÑÂ âûðîñëà ñ 5,65 äîëëàðîâ ÑØÀ òîëüêî äî 7 ñëåäñòâèå, íåïðèãîäíûå äëÿ òîðãîâëè â âèäå 
äîëëàðîâ ÑØÀ. Â ïåðâîì êâàðòàëå 2006 ãîäà òîâàðà, íåñìîòðÿ íà èõ íåîáõîäèìîñòü äëÿ 
ñðåäíÿÿ öåíà ÑÑÂ ñîñòàâèëà 11,56 äîëëàðîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè è âûæèâàíèÿ 
ÑØÀ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå è 23,33 äîëëàðà ÷åëîâå÷åñòâà. Îäíàêî òàêàÿ òðàäèöèîííàÿ 
ÑØÀ íà  âòîðè÷íîì  ðûíêå.òåîðèÿ áîëüøå íå ïîääåðæèâàåòñÿ èç-çà 
íåãàòèâíîãî âîçäåéñòâèÿ, êîòîðîå ìîæåò èìåòü 
Â êîíöå  àïðåëÿ 2006 ãîäà ãîñóäàðñòâà-÷ëåíû èçìåíåíèå êëèìàòà íà ýêîíîìèêó. Â îï-
ÅÑ íà÷àëè ïðåäñòàâëÿòü îò÷åòû î ôàêòè÷åñêèõ ðåäåëåííîì ñìûñëå ýòî îãðàíè÷èâàåò 
âûáðîñàõ â ðàìêàõ ÅÑÒÂ. Öèôðû ïîêàçàëè, ÷òî «ïðîñòðàíñòâî» äëÿ âûáðîñîâ ÏÃ, â ñóùíîñòè, 
â øåñòè ñòðàíàõ âûáðîñû 2005 ã. îêàçàëèñü îçíà÷àÿ, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ýòîãî ïðîñòðàíñòâà 
íèæå îæèäàåìûõ. Â ðåçóëüòàòå, â êîðîòêèé ôàêòè÷åñêè íå ÿâëÿåòñÿ áåñïëàòíûì è, ÷òî 
ïåðèîä âðåìåíè öåíû íà ÅÐÂ èçìåíèëèñü ñ 30 ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ èìååò ñòîèìîñòü. 
åâðî äî 13 åâðî. Ìåæäó òåì, ê êîíöó 2005 ãîäà 
áîëüøåå ÷èñëî çàðåãèñòðèðîâàííûõ Ì×Ð Â òî æå ñàìîå âðåìÿ, â ñâîåé îñíîâå ðûíîê ÑÑÂ 
ïðîåêòîâ è ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ òðåáóåò ìåæäóíàðîäíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, 
ïðèäàëè íîâóþ óâåðåííîñòü â Ì×Ð ðûíêå è îïðåäåëÿþùåãî ñòîèìîñòü ñîêðàùåíèÿ 
ïîâûñèëè öåíû íà ÑÑÂ äî 10-14 åâðî. Êàê è íà âûáðîñîâ. Óãëåðîäíûé ðûíîê, â áîëüøåé 
ëþáîì äðóãîì ðûíêå, öåíû ïðîäîëæàþò ñòåïåíè, ñóùåñòâóåò èç-çà ðàçíèöû â çàòðàòàõ íà 
êîëåáàòüñÿ, íî ê êîíöó àïðåëÿ 2006 ãîäà ðàçðûâ ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ â ðàçâèòûõ è ðàçâè-
ìåæäó öåíàìè ÅÐÂ è ÑÑÂ ïðàêòè÷åñêè èñ÷åç. âàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Êàê ïðàâèëî, ðàçâèòûå 
Òåíäåíöèè óãëåðîäíûõ öåí è ðîëü Êèòàÿ
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Êàê ñàìàÿ êðóïíàÿ ðàçâèâàþùàÿñÿ ñòðàíà, îáû÷íî ïîëó÷àåò â òå÷åíèå äâóõ ìåñÿöåâ ñ 
Êèòàé ïðåäñòàâëÿåò äëÿ ìèðà îãðîìíûé ìîìåíòà ïðèíÿòèÿ ïðîåêòà äëÿ ðàññìîòðåíèÿ.
ïîòåíöèàë ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ ÏÃ. Áëàãî-
Ñ 30 ñåíòÿáðÿ 2006 ãîäà äî ìîìåíòà íàïèñàíèÿ äàðÿ ýòîìó íåâåðîÿòíîìó ïîòåíöèàëó, Êèòàé 
äàííîé ñòàòüè, Íàöèîíàëüíûé ñîâåò ïî Ì×Ð â èãðàåò âàæíóþ ðîëü íà ìåæäóíàðîäíîì 
Êèòàå ïðîâåë 21 ñîâåùàíèå è óòâåðäèë 125 óãëåðîäíîì ðûíêå. Ïî îöåíêàì Âñåìèðíîãî 
Ì×Ð ïðîåêòîâ. Ïðè óñëîâèè, ÷òî âñå ýòè áàíêà, Êèòàé áóäåò îáåñïå÷èâàòü ïîëîâèíó 
ïðîåêòû óñïåøíî ðåãèñòðèðóþòñÿ â ÈÑ, îáúåìà ãëîáàëüíîãî ðûíêà ÑÑÂ êàê â ðàìêàõ 
ñóììàðíûé îáúåì ÑÑÂ â Êèòàå ñîñòàâèò 600 ïåðâîãî Êèîòñêîãî ïåðèîäà îáÿçàòåëüñòâ, òàê è 
1 ìèëëèîíîâ ò CO -ýê. Îêîëî 90% ýòèõ Ì×Ð 2â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå . Ñëåäîâàòåëüíî, 
ïðîåêòîâ ðåàëèçóþòñÿ â ïðèîðèòåòíûõ íà ãëîáàëüíûå öåíû íà ÑÑÂ îãðîìíîå âëèÿíèå 
îáëàñòÿõ, îïðåäåëåííûõ Ïðàâèòåëüñòâîì îêàçûâàåò öåíà íà ÑÑÂ îò êèòàéñêèõ Ì×Ð 
Êèòàÿ, ò.å. â ñåêòîðàõ ñ áîëüøèìè âûãîäàìè îò ïðîåêòîâ.
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ, âêëþ÷àÿ âåòðîâóþ 
ýíåðãèþ, ãèäðîýíåðãåòèêó, óòèëèçàöèþ 
ñâàëî÷íîãî ãàçà, ýôôåêòèâíîñòü â ïðîìûø-
ëåííîñòè, óëàâëèâàíèå è óòèëèçàöèþ ìåòàíà â 
óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè. Îñîáåííî ïîïó-Â íîÿáðå 2004 ãîäà Êèòàé îäîáðèë ñâîé ïåðâûé 
ëÿðíû ïðîåêòû ïî ïðîèçâîäñòâó ýëåêòðî-Ì×Ð ïðîåêò. Ñ ìîìåíòà âñòóïëåíèÿ â ñèëó 
ýíåðãèè ñ èñïîëüçîâàíèåì âåòðîâîé ýíåðãèè, Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà, ÷èñëî çàÿâîê íà Ì×Ð 
òàê êàê èõ óðîâåíü ðèñêà íåáîëüøîé è îíè ïðîåêòû ïîñòîÿííî ðàñòåò. Ïðîöåññ îäîáðåíèè 
âïèñûâàþòñÿ â ïîëèòèêó Êèòàÿ ïî èíòåí-Óïîëíîìî÷åííûì íàöèîíàëüíûì îðãàíîì ïî 
ñèâíîìó èñïîëüçîâàíèþ âîçîáíîâëÿåìûõ Ì×Ð (ÓÍÎ) îïèñàí íèæå.
èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè, ìåòîäîëîãèè äîñòóïíû è 
Ïîñëå ïîäãîòîâêè Ì×Ð ïðîåêòà, âëàäåëüöû õîðîøî ðàçðàáîòàíû, è ïîêóïàòåëè, îñîáåííî 
è/èëè ðàçðàáîò÷èêè òðåòüåé ñòîðîíû ïåðå- èç Åâðîïû, ïðåäïî÷èòàþò âåòðîâûå ïðîåêòû è 
äàþò ïèñüìåííóþ çàÿâêó â ÍÊÐÐ  ÓÍÎ Êèòàÿ. îáû÷íî ïðåäëàãàþò õîðîøèå öåíû. 
Ïîñëå ðàññìîòðåíèÿ çàÿâêè ÍÊÐÐ (Íàöèî-
Îäíàêî áîëåå 70% ñîêðàùåíèé âûáðîñîâ íàëüíàÿ êîìèññèÿ ðàçâèòèÿ è ðåôîðì Êèòàÿ) 
ïîëó÷àþò îò ïðîåêòîâ ïî ðàçëîæåíèþ ÃÔÓ-23 èíôîðìèðóåò âëàäåëüöåâ ïðîåêòà - ïðèíÿòà 
è N O. Èõ íåáîëüøèå èíâåñòèöèîííûå çàÿâêà èëè íåò. Åñëè çàÿâêà ïðèíÿòà, íà÷è- 2
çàòðàòû, âûñîêèé âûõîä ÑÑÂ äåëàþò ýòè íàþòñÿ ïðîöåäóðû ðàññìîòðåíèÿ è îäîáðåíèÿ. 
ïðîåêòû ïîïóëÿðíûìè ñðåäè ïîêóïàòåëåé. Çàÿâî÷íûå äîêóìåíòû, âêëþ÷àÿ ÄÄÏ, ïîñû-
Îäíàêî èç-çà âûñîêîãî óðîâíÿ äâèæåíèÿ ëàþò íà ðàññìîòðåíèå ýêñïåðòàì è ãîñóäàðñ-
êàïèòàëà, âîâëå÷åííîãî â òàêèå ñäåëêè, ñóùåñ-òâåííûì îðãàíèçàöèÿì, îñîáåííî, øåñòè äðó-
òâóåò òåíäåíöèÿ ê óâåëè÷åíèþ ðèñêîâ ïðîåêòà. ãèì ÷ëåíàì Íàöèîíàëüíîãî ñîâåòà ïî Ì×Ð. 
Õîòÿ ýòîò òèï ïðîåêòîâ íå îòíîñèòñÿ ê Íàöèîíàëüíûé ñîâåò ïî Ì×Ð ïðîâîäèò 
ïðèîðèòåòíûì îáëàñòÿì, îïðåäåëåííûì ïðà-ñîâåùàíèå äëÿ îêîí÷àòåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ, 
âèòåëüñòâîì, îíè ïðîøëè ïðîöåññ îäîáðåíèÿ â ÷òîáû ïðèäòè ê êîëëåêòèâíîìó ðåøåíèþ. Â 
ÓÍÎ èç-çà èõ çíà÷èòåëüíîãî âêëàäà â ãëî-çàêëþ÷åíèè, ÍÊÐÐ âûäàåò Ïèñüìî-îäîáðåíèå 
áàëüíîå ñîêðàùåíèå ÏÃ, è ôàêòà, ÷òî èìåþòñÿ îò èìåíè Ïðàâèòåëüñòâà Êèòàÿ.
óæå îäîáðåííûå ìåòîäîëîãèè è íàäåæíûå 
Ðàññìîòðåíèå äîêóìåíòîâ ýêñïåðòàìè çàíèìàåò ïîêóïàòåëè. 
íå áîëåå äâàäöàòè äíåé. Ðåøåíèå Íàöèî-
Ñòàáèëüíîñòü ðûíêà è àêöèîíåðíûé êàïèòàë íàëüíîãî ñîâåòà ïî Ì×Ð äîëæíî áûòü ïðèíÿòî 
òåñíî ñâÿçàíû ñ íàëè÷èåì ïîêóïàòåëåé ñ íå áîëåå ÷åì çà òðèäöàòü äíåé, âêëþ÷àÿ 
âûñîêèì êðåäèòíûì ðåéòèíãîì è âûñîêîé âîçìîæíîñòü ïðîäëåíèÿ íà äåñÿòü äíåé (â 
ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòüþ. Â íàñòîÿùåå ñëó÷àå, åñëè çàÿâèòåëü ïèñüìåííî óâåäîìëåí î 
âðåìÿ, îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîêóïàòåëåé, äåéñòâó-ïðîäëåíèè). Ïèñüìî-îäîáðåíèå âëàäåëåö 
Ïðîãðåññ â ðåàëèçàöèè Ì×Ð ïðîåêòîâ â 
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Ìûñëè î ñïðàâåäëèâîñòè öåí íà ÑÑÂ: ìíåíèå èç Êèòàÿ 
1    Âñåìèðíûé áàíê, Ìåõàíèçì ÷èñòîãî ðàçâèòèÿ â Êèòàå â 
2004 ã. (Washington, DC: World Bank, 2004)
þùèõ íà óãëåðîäíîì ðûíêå Êèòàÿ, âêëþ÷àåò íå îáùóþ òåíäåíöèþ ê ðîñòó (ñì. ðèñ. 1). Öåíû íà 
òîëüêî êðåäèòîñïîñîáíûå ñ íåáîëüøèì ÑÑÂ âûðîñëè ñ 5 äîëëàðîâ ÑØÀ çà òîííó CO -2
ðèñêîì ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè è ãîñó- ýê. â ïåðâûõ ïðîåêòàõ äî 11,5 äîëëàðîâ ÑØÀ/ò 
2äàðñòâåííûå çàêóïî÷íûå ïðîãðàììû (íàïðè- CO -ýê. â èþëå 2006 ãîäà . 2
ìåð, Âñåìèðíûé áàíê è Àâñòðèéñêàÿ ïðîãðàìì 
Ì×Ð/ÑÎ), íî è ñïåöèàëèçèðîâàííûå ÷àñòíûå Ñàìàÿ íèçêàÿ öåíà íà ðèñóíêå 1 áûëà ïîëó÷åíà â 
óãëåðîäíûå ôîíäû, íàïðèìåð, Ôîíä èçìåíå- ïåðâîì Ñîãëàøåíèè î ïîêóïêå ñî Âñåìèðíûì 
íèÿ êëèìàòà (Climate Change Capital). Áîëåå áàíêîì. Òàê êàê ýòî Ñîãëàøåíèå áûëî ïîäïè-
òîãî, ñóùåñòâóþò êðóïíûå êîìïàíèè è ïðåä- ñàíî íà ñàìîé ðàííåé ñòàäèè ðàçðàáîòêè Ì×Ð 
ïðèÿòèÿ ïðîèçâîäÿùèå ýëåêòðîýíåðãèþ, âêëþ- ïðîåêòà, ñîïóòñòâóþùèå ðèñêè áûëè äîâîëüíî 
÷àÿ Enel (Èòàëèÿ), Endesa (Èñïàíèÿ) è Central âûñîêè, ïîýòîìó è öåíà áûëà ñîâñåì íå-
Power Corporation (ßïîíèÿ). áîëüøîé.
Â Òàáëèöå 1 ïîêàçàíû ñòðàíû, ÿâëÿþùèåñÿ Ñàìóþ âûñîêóþ öåíó çà ÑÑÂ îáû÷íî ïîëó÷àþò 
ïàðòíåðàìè Êèòàÿ â ðåàëèçàöèè Ì×Ð ïðîåêòîâ, ïðîåêòû ñ áîëüøèìè ñîêðàùåíèÿìè âûáðîñîâ 
à òàêæå äàíà èíôîðìàöèÿ îá èõ ïîêóïêàõ ÑÑÂ. (íàïðèìåð, ïðîåêòû, âêëþ÷àþùèå ðàçëîæåíèå 
ÃÔÓ-23 è N O, à òàêæå áîëüøèå ïðîåêòû ïî 2
âåòðîâîé ýíåðãèè). Ñðåäè ïîêóïàòåëåé áîëåå 
íèçêèå öåíû, êàê ïðàâèëî, ïðåäëàãàþò 
ìåæäóíàðîäíûå îðãàíèçàöèè è 
Íà 30 ñåíòÿáðÿ 2006 ãîäà öåíû, ïîëó÷åííûå 
ñðåäè 125 óòâåðæäåííûõ ïðîåêòîâ, èìåþò 
Öåíû íà ÑÑÂ, ïîëó÷åííûå Ì×Ð 
ïðîåêòàìè â Êèòàå
ãîñóäàðñ-
òâåííûå ôîíäû, òàê êàê ýòè öåíû èäóò ñ 
Òàáëèöà 1 Ñòðàíû, ñîòðóäíè÷àþùèå ñ Êèòàåì,è îáúåì êóïëåííûõ ÑÑÂ
Âåëèêîáðèòàíèÿ 40 30,5% 130 472 155 21,6%
Ãîëëàíäèÿ 17 13,0%   17 964 220 3,0%
Èòàëèÿ 15 11,5%   78 127 946 13,0%
Èñïàíèÿ 11   8,4%   17 107 432 2,8%
ßïîíèÿ 11   8,4%   88 417 734 14,7%
Îäíîñòîðîííèå 11   8,4%     6 190 630 1,0%
Âñåìèðíûé áàíê  8   6,1%  150 790 292 25,0%
Àâñòðèÿ  7   5,3%     5 136 289 0,9%
Øâåöèÿ  6   4,6%     5 639 338 0,9%
Êàíàäà  2   1,5% 100 590 000 16,7%
Øâåéöàðèÿ  1   0,8%        800 000 0,1%
Ëþêñåìáóðã  1   0,8%      1 200 00 0,2%
Ôðàíöèÿ  1   0,8%       538 440 0,1%
Âñåãî 131 602 974 526
Ñòðàíà*                           Êîëè÷åñòâî                         Ïðîöåíò                            ÑÑÂ                                     Ïðîöåíò
Ïðîåêò    Êóïëåííûå ÑÑÂ
*) Íåêîòîðûå ïðîåêòû èìåþò áîëåå îäíîãî ïîêóïàòåëÿ
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2    Ó íåêîòîðûõ ïðîåêòîâ öåíà ïëàâàþùàÿ, ðàññ÷èòàííàÿ íà 
îñíîâå öåí, ôèêñèðîâàííûõ â êîíòðàêòàõ. 
íèçêèìè ïëàòåæíûìè/êðåäèòíûìè ðèñêàìè. 
Àíàëîãè÷íî, ÷àñòíûå êîìïàíèè ñ áîëåå 
âûñîêèìè êðåäèòíûìè ðèñêàìè ÷àñòî ïðåäëà-
ãàþò   áîëåå  âûñîêèå  öåíû. 
Ñ
Îñíîâíûå âîïðîñû, ðàññìàòðèâàåìûå 
Êèòàéñêèìè âëàñòÿìè ïðè óñòàíîâëåíèè 
öåí íà ÑÑÂ 
ÑÑÂ. Ñðåäíèå öåíû íà ÑÑÂ ïîñòåïåííî 
ïîäíèìàþòñÿ ââåðõ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îíè 
îñòàþòñÿ íèæå, ÷åì öåíû íà ðàçðåøåíèÿ â 
ðàìêàõ  ÅÑÒÂ.
Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, ÑÑÂ îò êèòàéñêèõ 
Ì×Ð ïðîåêòîâ ïðîäàþòñÿ ïî öåíå íèæå, ÷åì èõ 
ñåáåñòîèìîñòü; áåç ïîëèòèêè ïîääåðæêè 
Ïðàâèòåëüñòâîì Êèòàÿ  ìíîãèå èç íèõ íå áûëè 
ÑÂ  ýòî îñîáûé âèä òîâàðà, ôîðìèðîâàíèå áû ýêîíîìè÷åñêè æèçíåñïîñîáíûìè. Íàïðè-
öåíû êîòîðîãî îòëè÷àåòñÿ îò ôîðìèðîâàíèÿ ìåð, ñðåäè ïðîåêòîâ, îäîáðåííûõ ê êîíöó 
öåíû íà îáû÷íûå òîâàðû. Ðûíî÷íûå öåíû ñåíòÿáðÿ 2006 ãîäà, 46% - ýòî ïðîåêòû ïî 
çàâèñÿò íå òîëüêî îò ïðîèçâîäñòâåííûõ ñòðîèòåëüñòâó âåòðîâûõ ýëåêòðîñòàíöèé. 
èçäåðæåê è óðîâíÿ ïðèáûëè, íî è îò ñïðîñà, Ñòîèìîñòü âûðàáîòêè âåòðîâîé ýëåêòðî-
ïðîçðà÷íîñòè èíôîðìàöèè, è ïîëèòèêè ýíåðãèè (îêîëî 0,07 -0,09 äîëëàðîâ ÑØÀ/êÂò÷) 
ãîñóäàðñòâà. ïî÷òè â äâà ðàçà âûøå ñòîèìîñòè ýëåêòðè-
÷åñòâà, ïðîèçâîäèìîãî óãîëüíûìè ýëåêòðî-
Îïûò Êèòàÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî ïîñëå ñîçäàíèÿ ñòàíöèÿìè (0,04-0,05 äîëëàðîâ ÑØÀ/êÂò÷), 
Åâðîïåéñêîãî óãëåðîäíîãî ðûíêà è ïðî- êîòîðóþ îíè çàìåíÿþò. Äîõîäû îò ïðîäàæè 
çðà÷íîñòè öåí íà ðàçðåøåíèÿ, ó ó÷àñòíèêîâ ÑÑÂ ïîêðûâàþò òîëüêî îäíó øåñòóþ èëè îäíó 
















































































Ðèñ . 1 Ñðåäíèå öåíû íà ÑÑÂ, ïîëó÷åííûå â êèòàéñêèõ ïðîåêòàõ
Öåíà â îäîáðåííûõ ïðîåêòàõ çà äàííûé ïåðèîä
Ñðåäíèå öåíû íà ÑÑÂ â îäîáðåííûõ ïðîåêòàõ çà äàííûé ïåðèîä
Ìàêñèìàëüíàÿ öåíà íà ÑÑÂ â îäîáðåííûõ ïðîåêòàõ çà äàííûé  ïåðèîä
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ïðåäîñòàâëÿåìûå Ïðàâèòåëüñòâîì Êèòàÿ â âèäå ñîãëàøåíèÿ î ðàçðàáîòêå äàííûõ 
áîëåå âûñîêèõ çàêóïî÷íûõ òàðèôîâ â ñåòü, ïðîåêòîâ áûëè ïîäïèñàíû ðàíüøå, ÷åì 
ÿâëÿåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûì óñëîâèåì äëÿ äðóãèå, íî òàêæå è ïîòîìó, ÷òî â 
æèçíåñïîñîáíîñòè ýòèõ ïðîåêòîâ. Èõ ðåàëè- íåêîòîðûõ ïðîåêòàõ ÑÑÂ áóäóò 
çàöèÿ ÿâëÿåòñÿ âêëàäîì Êèòàÿ â ñìÿã÷åíèå ïîêóïàòüñÿ  äî  2017 ãîäà. 
ãëîáàëüíîãî èçìåíåíèÿ êëèìàòà. 5. Óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòè-
êîé è ðàñïðåäåëåíèå äîõîäà. Êèòàé 
Ïðè óñòàíîâëåíèè ïðîäàæíîé öåíû íà ÑÑÂ, âçèìàåò áîëåå âûñîêèå íàëîãè ñ äîõîäîâ 
Êèòàéñêîå Ïðàâèòåëüñòâî è ïðåäïðèÿòèÿ îò ÑÑÂ, ïîëó÷åííûõ â ïðîåêòàõ ñ 
ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå ñëåäóþùèå ôàêòîðû: íèçêèìè çàòðàòàìè, âûñîêèìè äîõî-
1. Ïðåîáëàäàþùèå öåíû íà ìåæäóíàðîä- äàìè, è îãðàíè÷åííûìè âûãîäàìè 
íîì óãëåðîäíîì ðûíêå. Îíè óñòàíàâ- óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Äâóõïðîöåí-
ëèâàþò îòêëîíåíèå ïðîäàæíûõ öåí íà òíûì  íàëîãîì îáëàãàþòñÿ ïðîåêòû â 
ÑÑÂ îò óðîâíÿ ãëîáàëüíûõ öåí, îñòàâ- ïðèîðèòåòíûõ îáëàñòÿõ, íàïðèìåð, 
ëÿþò íåêîòîðûé óðîâåíü ïðèáûëè äëÿ ïîâûøåíèå ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè, 
ïîêóïàòåëåé è ïîìîãàþò èçáåæàòü âîçîáíîâëÿåìàÿ ýíåðãåòèêà, óëàâëèâà-
íåîæèäàííîãî èçìåíåíèÿ öåí. íèå è óòèëèçàöèÿ ìåòàíà, òîãäà êàê 
2. Ðàçðàáîòêà Ì×Ð ïðîåêòîâ è òðàíñçàê- ïðîåêòû ïî ðàçëîæåíèþ ÃÔÓ è ÏÔÓ 
öèîííûå çàòðàòû (íàïðèìåð, ïîäãîòîâ- îáëàãàþòñÿ 65% íàëîãîì, ïðîåêòû ïî 
êà ÄÄÏ, îïëàòà çà ìîíèòîðèíã/âåðè- ðàçëîæåíèþ N O - 30% íàëîãîì. Ì×Ð 2
ôèêàöèþ/ñåðòèôèêàöèþ, ðåãèñòðà- ôîíä Êèòàÿ áûë ñîçäàí äëÿ îáúåäè-
öèþ â ÈÑ, è ïëàòåæè çà àäàïòàöèþ), à íåíèÿ ýòèõ íàëîãîâ. Ôîíä áóäåò 
òàêæå îáÿçàòåëüñòâà ïî ïëàòåæàì. èñïîëüçîâàí äëÿ ïîääåðæêè ñîîòâåò-
Îáû÷íî, öåíà ÑÑÂ áóäåò âûøå, åñëè âñå ñòâóþùåé äåÿòåëüíîñòè ïî ñìÿã÷åíèþ 
ýòè èçäåðæêè áóäåò íåñòè ïðîäàâåö, è èçìåíåíèÿ êëèìàòà.
íèæå, åñëè îíè áóäóò ïîêðûâàòüñÿ 
ïîêóïàòåëåì. 
3. Òèï ïðîåêòà è ðèñê ïîòåíöèàëüíîãî 
çàìåùåíèÿ. Íàïðèìåð, â ïðîåêòàõ ïî 
ïîñàäêå è âîññòàíîâëåíèþ ëåñîâ öåíà 
ÑÑÂ íèçêàÿ (îêîëî 45 äîëëàðîâ Êèòàéñêîå Ïðàâèòåëüñòâî ðàòèôèöèðîâàëî 
ÑØÀ/òCO -ýê.) è, âîçìîæíî, ïðîäàâ- Êèîòñêèé Ïðîòîêîë 30 àâãóñòà 2002 ãîäà è ñ 2
ýòîãî ìîìåíòà àêòèâíî ðàáîòàåò â ñôåðå Ì×Ð. öàì ïðèäåòñÿ áðàòü ñîêðàùåíèå âûáðî-
Ðåàëèçàöèÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ âíîñèò ñâîé âêëàä â ñîâ èç äðóãèõ ïðîåêòîâ, ÷òîáû çàìåíèòü 
óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå Êèòàÿ è ïðèíîñèò ýòè ÑÑÂ. Öåíà ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 
äîïîëíèòåëüíóþ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿì. ïîëîâèíó îò ñðåäíåé öåíû ÑÑÂ â Êèòàå 
Óñïåøíîå âûïîëíåíèå äåÿòåëüíîñòè ïî Ì×Ð (îêîëî 810 äîëëàðîâ ÑØÀ/òCO -ýê.). 2
ïðîåêòàì ïîääåðæèâàåòñÿ Ïðàâèòåëüñòâîì, 4. Íàäåæíîñòü ïîêóïàòåëÿ è óñëîâèé 
èñïîëüçóþùèì ðàçëè÷íûå ïîäõîäû, ÷òîáû êîíòðàêòà, âêëþ÷àÿ: äåëåíèå ðèñêà 
ñîõðàíèòü íà ðûíêå êàê ìîæíî áîëüøå ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì, îïëàòó 
êàïèòàëà. Óñèëèÿ Êèòàéñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà â ðàñõîäîâ íà ïîäãîòîâêó Ì×Ð ïðîåêòà, 
îòíîøåíèè ðûíêà ñïðàâåäëèâûõ ñäåëîê ïî àâàíñîâûå ïëàòåæè, óñëîâèÿ ïîêóïêè, è 
ÑÑÂ îòðàæåíû â ñëåäóþùèõ èíèöèàòèâàõ.ïîêðûâàþò ëè óñëîâèÿ êîíòðàêòà 
ïåðèîä ïîñëå 2012 ãîäà. Íåêîòîðûå 
Ì×Ð ïðîåêòû, ÑÑÂ êîòîðûõ áûëè 
êóïëåíû Âñåìèðíûì áàíêîì, áûëè 
Äëÿ ëþáîãî ðûíêà íåîáõîäèìûì óñëîâèåì îäîáðåíû, íåñìîòðÿ íà íèçêóþ öåíó 
ÿâëÿåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèé íàäçîð è àäìè-êîíòðàêòà. Ýòî íå òîëüêî ïîòîìó, ÷òî 
Ìåðû Êèòàéñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà â 
ïîääåðæêó ñïðàâåäëèâûõ öåí íà ÑÑÂ
Ñîçäàíèå ÓÍÎ íà ðàííåé ñòàäèè 
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íèñòðèðîâàíèå ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííûõ 
ñòðóêòóð. Ýòî îñîáåííî âåðíî äëÿ ðûíêà ÑÑÂ, 
ó÷èòûâàÿ óíèêàëüíûå õàðàêòåðèñòèêè òîâàðà, 
Ïðàâîâàÿ áàçà äëÿ ðåàëèçàöèè, óïðàâëåíèÿ è íåîïðåäåëåííîñòü, ñâîéñòâåííóþ âîïðîñàì 
îäîáðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî Ì×Ð ïðîåêòàì â èçìåíåíèÿ êëèìàòà, è òîò ôàêò, ÷òî Ì×Ð ñäåëêè 
Êèòàå îïðåäåëåíà â Ìåðàõ ïî âûïîëíåíèþ è â ýòîò ðàííèé ïåðèîä âêëþ÷àþò âûñîêèå 
ðóêîâîäñòâó ïðîåêòàìè ïî Ìåõàíèçìó ÷èñòîãî ðèñêè. Ïðè òàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ âàæíî èìåòü 
ðàçâèòèÿ â Êèòàå (“Ìåðû”), âûïóùåííûõ ãîñóäàðñòâåííóþ îðãàíèçàöèþ, çíàêîìóþ ñ 
ñîâìåñòíî ÍÊÐÐ, Ìèíèñòåðñòâîì íàóêè è íàöèîíàëüíîé ïîëèòèêîé, ìåæäóíàðîäíûì 
òåõíîëîãèè, Ìèíèñòåðñòâîì èíîñòðàííûõ äåë ïðîöåññîì ïåðåãîâîðîâ è åãî òåíäåíöèÿìè, à 
è Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ â îêòÿáðå 2005 òàêæå ñïîñîáíóþ ìîáèëèçîâàòü ðàçëè÷íûå 
ãîäà. ÓÍÎ Êèòàÿ âûïóñòèë ñîîòâåòñòâóþùèå çàèíòåðåñîâàííûå ãðóïïû, íàðÿäó ñ ýòèì 
äåòàëüíûå ïðàâèëà êàñàòåëüíî âûïîëíåíèÿ  ðåãóëèðóÿ è óïðàâëÿÿ ðûíêîì ÑÑÂ â Êèòàå. Â 
3ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèÿìè ÊÑ-7, Êèòàéñêèé Ìåð .
íàöèîíàëüíûé êîîðäèíàöèîííûé êîìèòåò ïî 
èçìåíåíèþ êëèìàòà âûáðàë ÍÊÐÐ Êèòàÿ â Ïîëîæåíèÿ Ìåð çàêðåïëÿþò íà÷àëüíûå óñèëèÿ 
êà÷åñòâå ÓÍÎ ïî Ì×Ð, ìàíäàò êîòîðîãî Êèòàéñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà ïî ïîääåðæàíèþ 
âêëþ÷àåò êàê îäîáðåíèå, òàê è àäìèíèñòðè- ñïðàâåäëèâîñòè íà ðûíêå ÑÑÂ. Íàïðèìåð,  
ðîâàíèå äåÿòåëüíîñòüþ ïî Ì×Ð ïðîåêòàì è Ñòàòüÿ 15 Ìåð ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî èíôîð-
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íàëüíûì ñîâåòîì ïî Ì×Ð âêëþ÷àåò íå òîëüêî Ñîâåòîì ïî Ì×Ð. Â ñîñòàâ Íàöèîíàëüíîãî 
ïðèåìëåìîñòü èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà, ÄÄÏ, ñîâåòà ïî Ì×Ð âõîäÿò ÷ëåíû ÍÊÐÐ, ïðåä-
ïðàâèëüíîå ïðèìåíåíèå ìåòîäîëîãèè, êîëè- ñòàâèòåëè Ìèíèñòåðñòâà ïî íàóêå è òåõíî-
÷åñòâî ÑÑÂ, óñëîâèÿ ïî ïåðåäà÷å ñðåäñòâ è ëîãèè, Ìèíèñòåðñòâà èíîñòðàííûõ äåë è 
òåõíîëîãèé, îæèäàåìûé ïåðèîä êðåäèòîâàíèÿ Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ, à òàêæå òðåõ äðóãèõ 
è ïëàíû ìîíèòîðèíãà, íî òàêæå öåíó  íà  ÑÑÂ  â Ìèíèñòåðñòâ. Ñîâåò ïðîâîäèò âñåñòîðîííåå 
ñäåëêå. Íà äàííûé ìîìåíò, ïðàêòè÷åñêèé îïûò ðàññìîòðåíèå âñåõ àñïåêòîâ ïðîåêòà, âêëþ÷àÿ 
ïîêàçûâàåò, ÷òî ýòî ïîëîæåíèå ýôôåêòèâíî öåíó íà ÑÑÂ, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå îöåíêó 
ãàðàíòèðóåò ðîñò öåí íà ÑÑÂ íà ðûíêå Êèòàÿ è íåçàâèñèìûõ ýêñïåðòîâ. 
ïðåäîñòàâëÿåò âàæíûé ýòàëîí öåíû ìåæäó-
íàðîäíîìó  ðûíêó  ïî ÑÑÂ. Ïðè ñêðèíèíãå çàÿâîê, ÓÍÎ èçó÷àåò îæèäà-
åìûå öåíû íà ÑÑÂ,  ñðàâíèâàåò èõ ñ ïðåîáëà-
äàþùèìè öåíàìè íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå, è 
îòêëàäûâàåò òå ïðîåêòû, ãäå öåíû ÑÑÂ ñëèø-
êîì íèçêè. Ïðè îäîáðåíèè öåíû íà ÑÑÂ 
Íàöèîíàëüíûé ñîâåò ïî Ì×Ð, êàê ïðàâèëî, 
ðàññìàòðèâàåò âñå àñïåêòû ïðîåêòà, ñðàâíèâàÿ 
îæèäàåìûå öåíû íà ÑÑÂ ñ ìåæäóíàðîäíûìè 
öåíàìè, à òàêæå ñ öåíàìè äðóãèõ àíàëîãè÷íûõ 
îäîáðåííûõ ïðîåêòîâ. Îñíîâûâàÿñü íà ýòîé 
èíôîðìàöèè, ìîæíî ïîòðåáîâàòü îò ó÷àñò-
íèêîâ ïðîåêòà, ïðåäëîæèâøèõ íèçêèå öåíû, 
ïðîâåñòè äîïîëíèòåëüíûå ïåðåãîâîðû ñ 
ïîêóïàòåëÿìè. Îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ïî÷òè âñå 
èç òîãî íåáîëüøîãî ÷èñëà, êîìó âûäà÷à 
Ïèñüìà-îäîáðåíèÿ áûëà îòëîæåíà ïî ýòîé 
ïðè÷èíå, ñóìåëè ïîëó÷èòü áîëåå âûñîêóþ öåíó 
êîíòðàêòà. Åñòåñòâåííî, ÷òî Íàöèîíàëüíûé 
ñîâåò ïî Ì×Ð î÷åíü îñòîðîæåí ïðè ïðèíÿòèè 
òàêèõ ðåøåíèé, è äåëàåò âñå âîçìîæíîå äëÿ 
ñî÷åòàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè è ñïðàâåäëèâîñòè â 
ïðîöåññå.
Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ÑÑÂ ÿâëÿåòñÿ îñîáûì 
òîâàðîì ñ èíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ïðåäëî-
æåíèÿ è ñïðîñà. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ýòîò 
ðûíîê åùå õîðîøî íå ðàçâèò. Ïîýòîìó òðóäíî 
ãàðàíòèðîâàòü ñïðàâåäëèâûå öåíû íà ÑÑÂ. 
Çäåñü ìû õîòèì ïîäåëèòüñÿ ìûñëÿìè î òîì, êàê Êëþ÷åâûì øàãîì äëÿ ïîëó÷åíèÿ Ïèñüìà-
óñòàíîâèòü áîëåå îáîñíîâàííûå è ñïðàâåä-îäîáðåíèÿ îò ÓÍÎ Êèòàÿ ÿâëÿåòñÿ ðàññìîò-
ëèâûå öåíû íà ÑÑÂ. (ñì. âñòàâêó 1).ðåíèå è óòâåðæäåíèå ïðîåêòà Íàöèîíàëüíûì
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, öåíû íà ÑÑÂ â êîíòðàêòàõ 
íèæå, ÷åì èõ ïðåäåëüíûå çàòðàòû, è îñíîâíàÿ 
ïðè÷èíà ýòîìó  íåäîñòàòî÷íûé ñïðîñ íà ðûíêå. 
Ïðåäâàðèòåëüíûå óñëîâèÿ äëÿ 
ñïðàâåäëèâûõ öåí íà ÑÑÂ 
Ñîçäàíèå Íàöèîíàëüíîãî ñîâåòà ïî Ì×Ð 
 3    Äåòàëüíûå ïðàâèëà è ôîðìàòû äëÿ çàÿâêè íà ïèñüìî-
îäîáðåíèå ïðåäîñòàâëåíû ÓÍÎ íà ñàéòå 
http://cdm.ccchina.gov.cn.
Âñòàâêà 1 
Ïðåäâàðèòåëüíûå óñëîâèÿ äëÿ 
ñïðàâåäëèâûõ öåí íà ÑÑÂ
• Ñïðàâåäëèâûå öåíû, ïðåæäå âñåãî, 
äîëæíû îòðàæàòü ðàçíèöó â ñðåäíèõ 
çàòðàòàõ íà ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ 
ìåæäó ñòðàíîé-ïîêóïàòåëåì ÑÑÂ è 
ñòðàíîé-ïðîäàâöîì, ñ ìåðàìè, ÷òîáû 
óäåðæèâàòü îòêëîíåíèÿ â ðûíî÷íûõ 
öåíàõ íà ÑÑÂ â ðàçóìíûõ ïðåäåëàõ. 
• Öåíû íà ÑÑÂ äîëæíû äîñòàòî÷íî 
îòðàæàòü ïðåäåëüíûå çàòðàòû Ì×Ð 
ïðîåêòîâ, âêëþ÷àÿ ñðåäè ïðî÷åãî, 
èíâåñòèöèè, çàòðàòû íà ýêñïëóàòàöèþ 
è òåõîáñëóæèâàíèå, ðàçðàáîòêó ÄÄÏ, 
âàëèäàöèþ, ðåãèñòðàöèþ, àäìèíèñòðè-
ðîâàíèå, è íàëîãè íà àäàïòàöèþ è ò.ä. 
• Ïðèáûëü îò ñäåëîê ñ ÑÑÂ äîëæíà áûòü 
îáîñíîâàííî ðàñïðåäåëåíà ìåæäó ïî-
êóïàòåëÿìè è ïðîäàâöàìè. Ñëåäóåò 
èçìåíèòü ñóùåñòâóþùóþ ñèòóàöèþ, 
ïðè êîòîðîé îñíîâíûå ïðèáûëè îò 
ñäåëîê ñ ÑÑÂ èäóò ïîñðåäíèêàì. 
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Íàèáîëåå âàæíûì ïðåäâàðèòåëüíûì óñëîâèåì (3)  Ïðàâèëüíî ëè îíè îòðàæàþò èíòåðåñû 
äëÿ ñïðàâåäëèâîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ êàê ïîêóïàòåëåé, òàê è ïðîäàâöîâ, 
óâåëè÷åíèå ñïðîñà. Â ýòîì íàïðàâëåíèè ìîæíî ðàññìàòðèâàÿ èõ çàòðàòû, ñïîñîáíîñòü 
ñäåëàòü âàæíûé øàã, åñëè ðàçâèòûå ñòðàíû, ïðèíÿòü ðèñê è ïëàíû ïî äåëåíèþ 
îñîáåííî òå, â êîòîðûõ âûñîêèé îáúåì ïðèáûëè?
âûáðîñîâ ÏÃ íà äóøó íàñåëåíèÿ è íàáëþäàåòñÿ 
ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, âçÿëè áû íà ñåáÿ áîëüøå 
îáÿçàòåëüñòâ ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ. Åùå 
îäèí âàæíûé ýëåìåíò  ãàðàíòèÿ ñèììåò-
Ì×Ð áûë ðàçðàáîòàí, ÷òîáû ñîäåéñòâîâàòü ðè÷íîãî îáìåíà èíôîðìàöèåé ìåæäó ïîêó-
óñòîé÷èâîìó ðàçâèòèþ â ðàçâèâàþùèõñÿ ïàòåëÿìè è ïðîäàâöàìè. Òàêæå èìååò çíà÷åíèå 
ñòðàíàõ. Íå çàâèñèìî îò Ì×Ð Êèòàé ðàçâèâàåò áîëüøàÿ ïðîçðà÷íîñòü â ðàñõîäàõ íà ñîêðà-
àêòèâíóþ ïîëèòèêó è ìåðû äëÿ áîðüáû ñ ùåíèå âûáðîñîâ, îñîáåííî â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.
èçìåíåíèåì êëèìàòà. Ì×Ð âñå åùå ÿâëÿåòñÿ 
âàæíîé ÷àñòüþ çàðîæäàþùåãîñÿ óãëåðîäíîãî Íåîáõîäèìî òàêæå óêðåïëÿòü ïîòåíöèàë, 
ðûíêà. Çàèíòåðåñîâàííûå ãðóïïû äîëæíû îñîáåííî ñðåäè ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ñ òåì, 
ðàññìàòðèâàòü Ì×Ð êàê ýôôåêòèâíûé è ÷òîáû îíè ìîãëè ëó÷øå ïîíèìàòü, êàê 
ïîëåçíûé èíñòðóìåíò, ïîýòîìó îí äîëæåí ïðîèñõîäèò öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ, è áîëåå 
ïðîäîëæàòüñÿ è â áóäóùåì. Êèòàé îäíîçíà÷íî ýôôåêòèâíî çàùèùàòü ñâîè èíòåðåñû. Êðîìå 
èãðàåò âàæíóþ ðîëü â èçìåíåíèè è ðàçðàáîòêå îáùèõ òåíäåíöèé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå, 
ïîëèòèêè è ðåãóëèðîâàíèÿ ïî Ì×Ð âìåñòå ñ ñòàáèëüíîñòü è ïîñòåïåííûé ðîñò öåí íà ÑÑÂ 
ðàçâèòèåì ìåæäóíàðîäíûõ ïðàâèë è âíóòðåí-íà êèòàéñêîì ðûíêå ÑÑÂ âî ìíîãîì ÿâëÿåòñÿ 
íèì ïåðåäîâûì îïûòîì. ðåçóëüòàòîì äåÿòåëüíîñòè ïî óêðåïëåíèþ 
ïîòåíöèàëà ñðåäè ãîñóäàðñòâåííûõ ó÷ðåæ-
Íåñîìíåííî, ñóùåñòâóåò ñôåðà äåÿòåëüíîñòè äåíèé, ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòîâ è ïîñðåäíè-
äëÿ óëó÷øåíèÿ, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñóùåñ-÷åñêèõ îðãàíèçàöèé. Ýòà äåÿòåëüíîñòü çíà÷è-
òâóþùèå óñëîâèÿ è ïðîöåäóðû ïî Ì×Ð. òåëüíî ïîâûñèëà çíàíèÿ è èíôîðìèðîâàí-
Íàïðèìåð, áîëüøèíñòâî Ì×Ð ïðîåêòîâ íîñòü îá Ì×Ð â Êèòàå, à òàêæå âîçìîæíîñòè 
âêëþ÷àþò òîëüêî ñäåëêè ïî ÑÑÂ è íå îáåñ-íàöèîíàëüíûõ çàèíòåðåñîâàííûõ ãðóïï âåñòè 
ïå÷èâàþò ïîäëèííóþ ïåðåäà÷ó òåõíîëîãèé. ïåðåãîâîðû î öåíàõ. Êîíå÷íî, î÷åíü âàæíî 
Äàæå òå íåñêîëüêî ïðîåêòîâ, ãäå åñòü òåõíîëî-îáåñïå÷èòü ïðàâèëüíîå ðóêîâîäñòâî è óêàçàíèÿ 
ãè÷åñêèé êîìïîíåíò, âêëþ÷àþò òîëüêî çàêóïêó ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâ.
îáîðóäîâàíèÿ, à íå ïåðåäà÷ó òåõíîëîãèé è íîó-
õàó. Ê òîìó æå, ìíîãèå èç íåáîëüøèõ 
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí íå ïîëó÷àþò âûãîä îò 
Ì×Ð. Îòñóòñòâèå ïîòåíöèàëà è ïëîõîå ãåîãðà-
ôè÷åñêîå ðàñïðåäåëåíèå âñå åùå ÿâëÿþòñÿ Ïðè îöåíêå, ÿâëÿþòñÿ èëè íåò öåíû íà ÑÑÂ 
îñíîâíûìè òåìàìè äëÿ îáñóæäåíèÿ íà ìåæäó-ñïðàâåäëèâûìè, äîëæíû áûòü ðàññìîòðåíû 
íàðîäíûõ ôîðóìàõ.ñëåäóþùèå êðèòåðèè:
(1) Ñîäåéñòâóþò ëè öåíû óñòîé÷èâîìó Äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ñïðàâåäëèâûõ öåí íåîáõî-
ðàçâèòèþ Ì×Ð ïðîåêòîâ è äàþò ëè îíè äèìî, ÷òîáû ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû óñèëèâàëè 
âîçìîæíîñòü âíîñèòü ñîîòâåòñòâóþùèé è óâåëè÷èâàëè îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ 
âêëàä Ì×Ð â ìåðû ïî ñìÿã÷åíèþ ãëî- âûáðîñîâ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ýòî äåéñò-
áàëüíîãî èçìåíåíèÿ êëèìàòà? âèòåëüíî îñíîâîïîëàãàþùåå òðåáîâàíèå, 
÷òîáû îáåñïå÷èòü óñòîé÷èâîñòü è ïðîöâåòàíèå 
(2)  Ïîìîãàþò ëè öåíû ïîìåøàòü çíà÷èòåëü- íà  ðûíêå  ÑÑÂ. 
íûì èçìåíåíèÿì â öåíàõ íà óãëåðîäíîì 
ðûíêå, äëÿ òîãî ÷òîáû ïîääåðæèâàòü 
ýíòóçèàçì   ïîêóïàòåëåé   è   ïðîäàâöîâ? 
Êðèòåðèè è ðåêîìåíäàöèè îòíîñèòåëüíî 
ñïðàâåäëèâûõ öåí íà ÑÑÂ
Çàêëþ÷åíèå
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Ìûñëè î ñïðàâåäëèâîñòè öåí íà ÑÑÂ: ìíåíèå èç Êèòàÿ 
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Êàê îáñóæäàëè äðóãèå àâòîðû ýòîé êíèãè, êàê Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà êàê äëÿ ðàçðàáîò÷èêîâ, òàê 
ïðàâèëî, ÑÑÂ ïðîäàþòñÿ ÷åðåç ÑÏÑÂ. è äëÿ ïîêóïàòåëåé - îöåíèòü ñïåöèôè÷íûé 
Ñòîðîíû ÷àñòî çàêëþ÷àþò ÑÏÑÂ íà ðàííåé ðèñê ïðîåêòà,  â ÷àñòíîñòè, ìîæåò áûòü 
ñòàäèè ðàçðàáîòêè ïðîåêòà, êîãäà îí åùå íåîáõîäèìî, ÷òîáû ðàçëè÷íûå ïðîåêòû îöåíè-
ïîäâåðæåí ñàìûì ðàçíîîáðàçíûì ðèñêàì. Â âàëèñü íà ðàçíûõ ñòàäèÿõ ïðîåêòíîãî öèêëà. Â 
êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû, Ì×Ð ïðîåêò ìîæåò äàííîé ñòàòüå ìû îáñóäèì êëþ÷åâûå ðèñêè, 
áûòü ðàçðàáîòàí è áåç ïîäïèñàíèÿ ÑÏÑÂ. Â ïðèñóùèå Ì×Ð ïðîåêòàì, è ðàññìîòðèì, êàê 
ýòîì ñëó÷àå ÑÑÂ ìîãóò áûòü ïðîäàíû íà ìîæíî ñìÿã÷èòü ðåãóëèðóþùèå ðèñêè Ì×Ð 
ñïîòîâîì ðûíêå, êàê òîëüêî îíè äåéñòâèòåëüíî ïðîåêòîâ. Ìû òàêæå îáñóäèì ìåòîäû äëÿ 
áóäóò ââåäåíû â îáðàùåíèå. Îãðîìíåéøàÿ îöåíêè ðèñêîâ è òî, êàê îíè ìîãóò áûòü 
ðàçíèöà â ðèñêàõ ìåæäó äâóìÿ îïöèÿìè äàåò â èñïîëüçîâàíû äëÿ îòáîðà ïðîåêòîâ è ñòðàòå-
ðåçóëüòàòå øèðîêèé äèàïàçîí öåí íà ÑÑÂ, ãè÷åñêîãî àíàëèçà, âêëþ÷àÿ îöåíêó îáúåìîâ 
ïðîäàâàåìûõ â ðàìêàõ ðàçíûõ êîíòðàêòîâ è íà ÑÑÂ îò ïîëíîãî ïîðòôåëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ.
ðàçíûõ ñòàäèÿõ Ì×Ð ïðîåêòíîãî öèêëà. 
Íà ðèñóíêå 1 ïîêàçàíî âîçäåéñòâèå, îêàçû-
âàåìîå ðàçëè÷íûìè ðèñêàìè íà ôîðâàðäíóþ 
öåíó. Öåíà ñâîáîäíàÿ îò ðèñêîâ ïðåäñòàâëÿåò 
ñîáîé ñòîèìîñòü ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ, Íåêîòîðûå ðèñêè, îïðåäåëåííûå íà ðèñ.1 
ïîñëå òîãî êàê îíè äåéñòâèòåëüíî ïîñòóïàþò (íàïðèìåð, ñòðàíîâîé/ïîëèòè÷åñêèé è 
íà ñ÷åò â ðåãèñòðå ïîêóïàòåëÿ. Äëÿ òîãî ÷òîáû ïàðòíåðñêèé ðèñêè), íå ñïåöèôè÷íû äëÿ Ì×Ð 
ïðèäòè ê ñïðàâåäëèâîé öåíå íà ÑÑÂ íà ðàííåé ïðîåêòîâ. Îäíàêî ñòîèò ïîìíèòü î òîì, ÷òî 
ñòàäèè ïðîåêòíîãî öèêëà, íåîáõîäèìî Ì×Ð ïðîåêòû, êàê ïðàâèëî, ïðîÿâëÿþò 
âûïîëíèòü îöåíêó âîçäåéñòâèÿ âñåõ âîçìîæíûõ òåíäåíöèþ áûòü ïðîåêòàìè ñ âûñîêèì ðèñêîì -
ðèñêîâ. 
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Ðèñ.1
Îòðàæåíèå ðèñêà â öåíå íà  ÑÑÂ
ä
ìîãóò èìåòü î÷åíü âûñîêóþ ïîãðåø-
íîñòü â ïîêàçàòåëÿõ. Ñìÿã÷åíèå ýòîãî 
ðèñêà ìîæåò ñòàòü òàêæå ïðîáëåìîé, òàê 
êàê ïîñòàâùèêè íîâûõ òåõíîëîãèé ïî 
âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè ìîãóò áûòü íå â 
ñîñòîÿíèè ïðåäîñòàâèòü íàäåæíûå 
ãàðàíòèè ïî òåõíè÷åñêèì ïîêàçàòåëÿì. 
àæå äî òîãî, êàê ïðèíÿòû âî âíèìàíèå 
ñïåöèôè÷íûå Ì×Ð ðèñêè. Äëÿ ýòîãî ñóùåñ-
òâóåò òðè îñíîâíûå ïðè÷èíû: 
1. Ìåñòîíàõîæäåíèå. Ì×Ð ïðîåêòû ïî 
îïðåäåëåíèþ ðåàëèçóþòñÿ â ðàçâèâà-
þùèõñÿ ñòðàíàõ, ãäå ôàêòîðû ñòðàíî-
âîãî ðèñêà  âûøå. 
2. Òåõíîëîãè÷åñêèé ðèñê.  Áîëüøèíñòâî Ì×Ð 
ïðîåêòîâ (59%), ðàçðàáàòûâàåìûõ íà 
äàííûé ìîìåíò - ýòî ïðîåêòû ïî 
âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè, êàê ïðàâèëî, 
èìåþùèå âûñîêîå ñîîòíîøåíèå ìåæäó 
êàïèòàëüíûìè è ýêñïëóàòàöèîííûìè 
çàòðàòàìè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî óâåëè-
÷èâàåòñÿ âîçäåéñòâèå ëþáîãî ðèñêà, 
ñâÿçàííîãî ñ âûïîëíåíèåì ïðîåêòà. 
Íåêîòîðûå òåõíîëîãèè ïî èñïîëüçî-
âàíèþ âîçîáíîâëÿåìîé ýíåðãèè (íàïðè-
ìåð, ãèäðîýíåðãåòèêà) óæå ñëîæèâøèåñÿ 
è äîñòàòî÷íî íàäåæíû, òîãäà êàê äðóãèå
 
Âñòàâêà 1 
Âðåìåííîå ïðåêðàùåíèå îäîáðåííûõ 
ìåòîäîëîãèé 
Â ìàå 2006 ãîäà ÈÑ ïðèîñòàíîâèë 
äåéñòâèå äâóõ ìåòîäîëîãèé ïî ñèñòåìàì 
óïðàâëåíèÿ îòõîäàìè æèâîòíîâîäñòâà äëÿ 
òîãî, ÷òîáû âûïîëíèòü ðàáîòó ïî ìîíè-
òîðèíãó ñæèãàíèÿ è ïåðåñìîòðåòü ðàñ÷åòû 
ïî óìîë÷àíèþ îòíîñèòåëüíî ïîëó÷åíèÿ 
ìåòàíà â àëüòåðíàòèâíûõ ñöåíàðèÿõ 
áàçîâîé ëèíèè. Äâå ìåòîäîëîãèè áûëè 
ïðèîñòàíîâëåíû â òå÷åíèå ÷åòûðåõ ìåñÿ-
öåâ, ïîêà íå áûëà îäîáðåíà íîâàÿ êîí-
ñîëèäèðîâàííàÿ ìåòîäîëîãèÿ (ACM0010). 
Â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà ïðîåêòû, 
èñïîëüçîâàâøèå ýòó ìåòîäîëîãèþ, òàêæå 
áûëè ïðèîñòàíîâëåíû. Äëÿ ðàçðàáîò-
÷èêîâ, ïëàíèðóþùèõ òèðàæèðîâàòü 
àíàëîãè÷íûå ïðîåêòû, ñîçäàëàñü áîëüøàÿ 
íåîïðåäåëåííîñòü, òàê êàê ïðîåêò èçìå-
íåííîé òåõíîëîãèè áûë íàìíîãî êîíñåð-
âàòèâíåé, ÷åì ñóùåñòâóþùàÿ ìåòîäîëîãèÿ. 
Ïðîåêòû, çàïëàíèðîâàííûå AgCert, ÷üÿ 
ìîäåëü áèçíåñà, â îñíîâíîì, îñíîâàíà íà 
áûñòðîì ôèíàíñèðîâàíèè è ðàçâåð-
òûâàíèè òàêèõ Ì×Ð ïðîåêòîâ, íà ïåðèîä 
ïåðåñìîòðà ìåòîäîëîãèè ôàêòè÷åñêè 
áûëè çàìîðîæåíû.
1   Ñì.UNEP Risoe Centre, “UNEP Risoe CDM/JI Pipeline 
Analysis and database, January, 2007.
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3  Òðåáîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîñòè îçíà÷àþò, òðåáóþùèì ìíîãî âðåìåíè, ïîýòîìó, åñëè 
÷òî â ýòîì ñëó÷àå äîëæåí ñóùåñòâîâàòü ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñóùåñòâóþùóþ îäîáðåí-
áàðüåð, ïðåïÿòñòâóþùèé äâèæåíèþ íóþ ìåòîäîëîãèþ, òî ýòî çíà÷èòåëüíî óìåíü-
ïðîåêòà âïåðåä áåç Ì×Ð êîìïîíåíòà. øèò îáùèé ïðîôèëü ðèñêà ïðîåêòà. Òåì íå 
×àñòî áàðüåð - ýòî òî, ÷òî Ì×Ð ïðîåêò ìåíåå, íåîáõîäèìî, ÷òîáû äàæå ðàçðàáîò÷èêè, 
èìååò õóäøèå îæèäàåìûå ôèíàíñîâûå èñïîëüçóþùèå îäîáðåííûå ìåòîäîëîãèè, 
äîõîäû ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè æèçíå- ïîìíèëè î ðèñêå - ÈÑ ïî Ì×Ð ìîæåò îòîçâàòü 
ñïîñîáíûìè àëüòåðíàòèâàìè, íî ïî èëè ïðèîñòàíîâèòü ðàíåå îäîáðåííûå ìåòîäî-
õàðàêòåðó áàðüåð ìîæåò áûòü òàêæå ëîãèè, èëè âíåñòè èçìåíåíèÿ â ìåòîäîëîãèþ, 
ðåãóëèðóþùèì èëè òåõíè÷åñêèì. Ëþ- ÷òî ìîæåò èìåòü ìàòåðèàëüíîå âîçäåéñòâèå (ñì. 
áûå òàêèå áàðüåðû çíà÷èòåëüíî óâåëè- âñòàâêó 1).
÷èâàþò ïðîôèëü ðèñêà ïðîåêòà. Íà 
ïðàêòèêå ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äëÿ îáùåé Íà ÿíâàðü 2007 ãîäà áûëî ïåðåäàíî 199 
æèçíåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà êðèòè÷åñ- êðóïíîìàñøòàáíûõ ìåòîäîëîãèé. Èç íèõ 76 
êèìè ÿâëÿþòñÿ ôàêòîðû ðèñêà, ñïåöè- (38%) îäîáðåíû, 83 (42%) ïîëó÷èëè îòêàç èëè 
2 îòîçâàíû, è 40 (20%) âñå åùå îæèäàþò ôè÷íûå äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ .
îêîí÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ, êàê ïîêàçàíî íà 
ðèñóíêå 2. Ðèñê îòêëîíåíèÿ ìåòîäîëîãèè â Â ñëåäóþùèõ ðàçäåëàõ ìû õîòèì îáñóäèòü 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò áîëåå 50%.êëþ÷åâûå ñïåöèôè÷åñêèå Ì×Ð ðèñêè, íà÷èíàÿ 
ñ ìåòîäîëîãè÷åñêîãî ðèñêà.
Íà ðàçðàáîòêó íîâîé êðóïíîìàñøòàáíîé  
ìåòîäîëîãèè ñ íóëÿ, êàê ïðàâèëî, óõîäèò îò òðåõ 
äî øåñòè ìåñÿöåâ. Ñòîèìîñòü ýòîé ðàáîòû,  
Ðàçðàáîòêà íîâîé ìåòîäîëîãèè ÿâëÿåòñÿ 
äîðîãîñòîÿùèì è ðèñêîâàííûì ìåðîïðèÿòèåì, 























- óòâåðæäåíî - îòîçâàííûå -îæèäàþùèå ðåøåíèÿ
  Ðèñ.2
 Òåìïû îäîáðåíèÿ Ì×Ð ìåòîäîëîãèé
Èñòî÷íèê:  UNEP Risoe Centre, «Áàçà äàííûõ è àíàëèç ïîðòôåëÿ ÑÎ/Ì×Ð», ÿíâàðü 2007 ã.
2   Åñëè íåò, òî ðåøåíèå, ïðîäîëæàòü èëè íåò âûïîëíåíèå 
ïðîåêòà, áóäåò îäíèì - ñ Ì×Ð êîìïîíåíòîì èëè áåç íåãî  
ñëåäîâàòåëüíî, äîïîëíèòåëüíîñòè ó ïðîåêòà íåò.
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èçìåðåííàÿ èñõîäÿ ëè èç âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ýòó ìåòîäîëîãèþ, ìîæåò áûòü ïåðåäàí äëÿ 
èëè ãîíîðàðîâ äëÿ âíåøíèõ êîíñóëüòàíòîâ - âàëèäàöèè â ôåâðàëå 2008 ãîäà. Ïðèíèìàÿ âî 
êàê ïðàâèëî, ñîñòàâëÿåò 60000-100000 äîëëàðîâ âíèìàíèå äàëüíåéøèå øàãè â ïðîåêòíîì öèêëå 
ÑØÀ, õîòÿ ñóììà ìîæåò áûòü ìåíüøå äëÿ ïî Ì×Ð, êàê ìèíèìóì äâà ãîäà ñîêðàùåíèé 
îòíîñèòåëüíî ïðîñòîé ìåòîäîëîãèè, èëè âûáðîñîâ - à ýòî îäíà òðåòü ïîòåíöèàëüíûõ 
ìåòîäîëîãèè, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, ïîçàè- óãëåðîäíûõ äîõîäîâ äî 2012 ãîäà - ìîãóò áûòü 
ìñòâîâàííîé èç ñóùåñòâóþùåé ìåòîäîëîãèè. ïîòåðÿíû.
Ñòîèìîñòü ìîæåò áûòü çíà÷èòåëüíî âûøå äëÿ 
áîëåå ñëîæíîé ìåòîäîëîãèè. 
ëÿ òîãî ÷òîáû áûòü çàðåãèñòðèðîâàííûì, 
Ì×Ð ïðîåêò äîëæåí áûòü îäîáðåí ÓÍÎ 
ïðèíèìàþùåé ñòðàíû. Ïîìèìî ýòîãî, 
ó÷àñòíèêè ëþáîãî Ì×Ð ïðîåêòà äîëæíû áûòü 
òàêæå óïîëíîìî÷åíû Êèîòñêîé ñòîðîíîé. 
×òîáû ÈÑ ïî Ì×Ð îäîáðèë íîâóþ ìåòîäî-
Ñóùåñòâóåò òðè òèïà ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ ëîãèþ, òðåáóåòñÿ, â ñðåäíåì, îêîëî äåñÿòè 
ïîëó÷åíèåì îäîáðåíèÿ îò ÓÍÎ: (1) ðèñê ìåñÿöåâ. Êàê è âåçäå, íà Ì×Ð ðûíêå âðåìÿ - ýòî 
îäîáðåíèÿ, ÿâëÿþùèéñÿ áèíàðíûì (ïðîåêò äåíüãè, íî ñèòóàöèÿ ÿâëÿåòñÿ æèçíåííî âàæíîé, 
èëè îäîáðåí, èëè íåò); (2) çàäåðæêà âî âðåìåíè-  ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íåîïðåäåëåííîñòü 
ïåðåìåííûé ðèñê; (3) ðèñê âìåøàòåëüñòâà ïîñëå 2012 ãîäà. Ïðåäñòàâèì, íàïðèìåð, ÷òî â 
ðûíêà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ïåðåìåííûì.ÿíâàðå 2007 ãîäà ñïîíñîð ïðîåêòà íà÷àë 
ðàáîòàòü ïî íîâîé ìåòîäîëîãèè, êîòîðàÿ ìîæåò 
Â îáùåì, áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò èìåþò ðàñêðûòü ïîòåíöèàë ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ 
ïîñëåäíèå äâà ðèñêà. Ðåäêî, êîãäà ÓÍÎ öåëîãî ñåêòîðà, ïðîöåññà èëè òåõíîëîãèè. 
îòêàçûâàåò ñðàçó, õîòÿ ñïîíñîðû ïðîåêòà ìîãóò Âåðîÿòíî, ÷òî ïåðâûé ïðîåêò, èñïîëüçóþùèé 






















Èñòî÷íèê:  UNEP Risoe Centre, «Áàçà äàííûõ è àíàëèç ïîðòôåëÿ ÑÎ/Ì×Ð», ÿíâàðü 2007 ã.
 Ì×Ð ïðîåêò, êàê ïðàâèëî, èìåþò òåíäåíöèþ ê 
âûñîêèì ðèñêàì  äàæå ïîñëå òîãî, êàê ïðèíÿòû 
âî âíèìàíèå ñïåöèôè÷íûå Ì×Ð ðèñêè. 
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îòêàçàòüñÿ îò ïðîåêòà ïîñëå ÷ðåçìåðíî äîëãîé Ïî íàøåìó ìíåíèþ, Ì×Ð ïðèíèìàþùèå 
çàäåðæêè èëè âìåøàòåëüñòâà. Ñðåäíèé ñðîê ñòðàíû ïîëó÷àò ñàìûå õîðîøèå öåíû íà ÑÑÂ, 
ìåæäó ïóáëèêàöèåé ÄÄÏ äëÿ êîììåíòàðèåâ è êàê åñòåñòâåííîå ñëåäñòâèå ðàáîòû áóðíî 
âûäà÷åé òðåáóåìîãî ïèñüìà-îäîáðåíèÿ â ðàçâèâàþùåãîñÿ, ïðîçðà÷íîãî è êîíêóðåí-
3 òíîãî ðûíêà. Âìåøàòåëüñòâî ÓÍÎ â öåíî-íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò 4,5 ìåñÿöåâ.  
îáðàçîâàíèå ñîçäàåò íåîïðåäåëåííîñòü è, Îäíàêî â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ýòè ñðîêè 
ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ýòèì ìîæíî äîñòè÷ü âàðüèðóþò äî ãîäà è áîëåå, êàê ïðåäñòàâëåíî íà 
îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ öåíû äëÿ ëþáîãî ïðîåêòà ðèñóíêå 4. Âûäà÷ó ïèñüìà-îäîáðåíèÿ ìîãóò 
èëè ÑÏÑÂ. Â êîíå÷íîì èòîãå, ðåçóëüòàò áóäåò çàäåðæàòü îáùèå ôàêòîðû ïîëèòè÷åñêîãî 
ïàãóáíûì äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû, òàê êàê ðèñêà, êàê â ñëó÷àå Òàèëàíäà, ãäå â 2006 ãîäó â 
èíâåñòîðû, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ, ñâÿçè ñ íåîæèäàííûì ïåðåâîðîòîì, ïðîåêòû 
ñòàíóò èñêàòü êðåäèòû (ÑÑÂ, ÅÑÂ) â äðóãèõ æäàëè îäîáðåíèÿ â òå÷åíèå ìåñÿöåâ.
ñòðàíàõ. 
Íåêîòîðûå ÓÍÎ ðåøèëè, ÷òî â èõ îáÿçàííîñòè 
Ðèñê îäîáðåíèÿ ïðèíèìàþùåé ñòðàíîé ìîæåò âõîäèò óñòàíîâëåíèå öåí. Íàïðèìåð, â 
áûòü ñìÿã÷åí ãàðàíòèåé, ÷òî ÓÍÎ èìååò Èîðäàíèè ÓÍÎ èíòåðïðåòèðóåò ýêîíî-
ïðîçðà÷íûå ïðîöåäóðû îäîáðåíèÿ ñ ÿñíûìè ìè÷åñêèé êîìïîíåíò óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ, 
êðèòåðèÿìè óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ, ïî îòíî-êàê îáÿçàòåëüíóþ ïðîäàæó ÑÑÂ ïî ñàìîé 
øåíèþ ê êîòîðûì ïðîåêò ìîæåò áûòü èçìåðåí. âûñîêîé öåíå. Â Êèòàå ÓÍÎ òðåáóåò 
Ýòî ýêîíîìèò âðåìÿ êàê äëÿ ðàçðàáîò÷èêîâ (íåîôèöèàëüíî), ÷òîáû â ÑÏÑÂ ìèíèìàëüíàÿ 
ïðîåêòà, òàê è äëÿ ÓÍÎ, è ïîìîãàåò îáåñïå÷èòü öåíà ÑÑÂ ñîñòàâëÿëà îêîëî 8 åâðî.
âûñîêóþ äîëþ óñïåøíûõ ïîïûòîê äëÿ 
ïðåäñòàâëåííûõ ïðîåêòîâ. Ðèñê ìîæåò áûòü 
òàêæå óìåíüøåí ÷åðåç ñëåäóþùèé äâóõ-
ýòàïíûé ïðîöåññ, êîãäà ÓÍÎ äåëàåò ïðåä-
âàðèòåëüíóþ îöåíêó è âûäàåò íåîáÿçûâàþùåå 
ïèñüìî-ðàçðåøåíèå, à çàòåì ïðîâîäèò áîëåå 
Ðèñ.4  












Èñòî÷íèê:  UNEP Risoe Centre, «Áàçà äàííûõ è àíàëèç ïîðòôåëÿ ÑÎ/Ì×Ð», ÿíâàðü 2007 ã.
3    Ýòîò ðèñóíîê ïðèìåíèì òîëüêî ê 80% ïðîåêòîâ, êîòîðûå 
íå ïîëó÷èëè ïèñüìî-îäîáðåíèå  äî ïóáëèêàöèè. UNEP Risoe 
CDM/JI Pipeline Analysis and Database, January 2007.
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äåòàëüíóþ îöåíêó è âûäàåò îêîí÷àòåëüíîå øèíñòâà ïðîåêòîâ ìîæíî îñóùåñòâèòü â 
ïèñüìî-îäîáðåíèå. È, íàêîíåö, èìåííî òå÷åíèå äâóõ ìåñÿöåâ, êàê ïðàâèëî, èç-çà 
ñïîíñîð ïðîåêòà äîëæåí èíèöèèðîâàòü âûñîêîãî ñïðîñà íà ÓÎÎ, ñî÷åòàåìîãî ñ èõ 
ïðîöåññ îäîáðåíèÿ ÓÍÎ íà ñàìîé ðàííåé îãðàíè÷åííûìè âîçìîæíîñòÿìè, ïðîöåññ 
ñòàäèè äëÿ òîãî, ÷òîáû ñâåñòè ê ìèíèìóìó ðèñê çàíèìàåò íå ìåíåå òðåõ ìåñÿöåâ. Â ðåçóëüòàòå, 
çàòÿãèâàíèÿ âðåìåíè. ïî ñðàâíåíèþ ñ êîëè÷åñòâîì çàðåãèñòðèðî-
âàííûõ ïðîåêòîâ, ìíîãèå ïðîåêòû òîðìîçÿòñÿ 
íà ñòàäèè âàëèäàöèè, êàê ïîêàçàíî íà ðèñ 5. 
Ñèòóàöèÿ, ÿâëÿþùàÿñÿ ÷àñòè÷íûì îòðàæåíèåì 
Âàëèäàöèÿ, ïðîâîäèìàÿ àêêðåäèòîâàííîé, ñòðåìèòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà íîâûõ 
òðåòüåé ñòîðîíîé,  Óïîëíîìî÷åííûì îïåðà- Ì×Ð ïðîåêòîâ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè, òàêæå 
òèâíûì îðãàíîì (ÓÎÎ) - èãðàåò ãëàâíóþ ðîëü â äåìîíñòðèðóåò, ÷òî âàëèäàöèÿ ìîæåò ñòàòü 
îáåñïå÷åíèè êà÷åñòâà è öåëîñòíîñòè Ì×Ð, êàê óçêèì ìåñòîì â ïðîöåññå. 
èíñòðóìåíòà ìåæäóíàðîäíîãî ñìÿã÷åíèÿ 
èçìåíåíèÿ êëèìàòà. Õîòÿ ÓÎÎ ñóùåñòâóåò íå 
äëÿ òîãî, ÷òîáû îêàçûâàòü ïîìîùü â ðàçðàáîòêå 
ïðîåêòà, ïðîöåññ âàëèäàöèè èãðàåò ïîëåçíóþ Ïðîåêò, ïðåäñòàâëåííûé íà ðåãèñòðàöèþ, óæå 
ðîëü â ãàðàíòèè êà÷åñòâà è ïîìîãàåò ïðîøåë ÷åðåç ñòðîãèé ïðîöåññ îäîáðåíèÿ â 
ìàêñèìèçèðîâàòü øàíñû óñïåøíîé ðåãèñò- ïðèíèìàþùåé ñòðàíå, è âàëèäàöèþ, âûïîë-
ðàöèè. Îïûòíûå ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà íåííóþ òðåòüåé ñòîðîíîé. Òåì íå ìåíåå, 
ïîíèìàþò ýòî è ðàáîòàþò î÷åíü òåñíî è îñòàåòñÿ ðèñê îòêàçà â ðåãèñòðàöèè èëè 
ýôôåêòèâíî ñ ÓÎÎ ñ òåì, ÷òîáû ãàðàíòè- äàëüíåéøåé çàäåðæêè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
ðîâàòü, ÷òî ïðîöåññ ïðîéäåò ãëàäêî. ïðîåêò ðàññìàòðèâàëñÿ. Òàêèì îáðàçîì, ðèñê 
ðåãèñòðàöèè ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñê âàëèäè-
Òåì íå ìåíåå, ñòàäèÿ âàëèäàöèè äîáàâëÿåò ðèñê ðîâàííîãî ïðîåêòà, êîòîðûé íå çàðåãèñòðèðî-
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Ñòàòóñ ïðîåêòîâ, ðàçðàáàòûâàåìûõ â Ì×Ð
Èñòî÷íèê:  UNEP Risoe Centre, «Áàçà äàííûõ è àíàëèç ïîðòôåëÿ ÑÎ/Ì×Ð», ÿíâàðü 2007 ã.
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ñîñòàâëÿåò 6,5%. Îäíàêî â 2006 ãîäó â 
ïðîåêòíûé öèêë ïî Ì×Ð áûë ââåäåí íîâûé 
øàã: ñåé÷àñ â òå÷åíèå ïåðèîäà îäîáðåíèÿ ïðè 
ðåãèñòðàöèè âñå çàïðîñû íà ðåãèñòðàöèþ 
îöåíèâàþòñÿ Ãðóïïîé ðåãèñòðàöèè è ââåäåíèÿ 
â îáðàùåíèå (ÃÐÂ). Áëàãîäàðÿ ýòîé ìåðå, òåìï 
ðàññìîòðåíèÿ çàïðîñîâ âûðîñ â ñðåäíåì íà 20% 
(äëÿ ïðîåêòîâ, ïåðåäàííûõ â 2006 ãîäó).
Çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü çàïðîñîâ íà ýêñïåðòèçó 
ñîñòàâëÿþò ïðîåêòû ïî çàìåíå èñêîïàåìîãî 
òîïëèâà è ïðîåêòû ïî ðàçëîæåíèþ ÃÔÓ (36% è 
41%, ñîîòâåòñòâåííî). Â èòîãå, ñëåäóÿ çàïðîñó 
íà ýêñïåðòèçó, íå áûë îòêëîíåí íè îäèí èç 
ïðîåêòîâ ïî ÃÔÓ, òîãäà êàê ïîëó÷èëè îòêàç 
7,1% ïðîåêòîâ ïî çàìåíå èñêîïàåìîãî òîïëèâà. 
Âûñîêèé óðîâåíü êîíå÷íîãî îòêëîíåíèÿ òàêæå 
õàðàêòåðåí äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ ïî ýíåðãîýô-
ôåêòèâíîñòè è öåìåíòíîé ïðîìûøëåííîñòè 
(8,8% è 7,1%, ñîîòâåòñòâåííî).
Çàïðîñ íà ýêñïåðòèçó äåëàåòñÿ â òîì ñëó÷àå, 
åñëè îá ýòîì ïîïðîñèëà îäíà èç ñòîðîí ïðîåêòà 
èëè, êàê ìèíèìóì, ýòîãî òðåáóþò òðè ÷ëåíà ÈÑ. 
Äàæå åñëè âñå ñòîðîíû ïðîåêòà äàëè ñâîå 
îäîáðåíèå (êàê òðåáóåìûé ïðåäâàðèòåëüíûé 
øàã â ïðîöåññå), íåêîòîðûå ñòðàíû (íàïðèìåð, 
Áðàçèëèÿ) èçâåñòíû òåì, ÷òî èíèöèèðóþò 
êîìïîíåíòîâ: (1) îòêàç è (2) ðàçëè÷íûå çàäåð- ôîðìàëüíûå çàïðîñû äëÿ ýêñïåðòèçû èõ
æêè, ñâÿçàííûå ñ ïðîöåññîì ðåãèñòðàöèè.
Òåõíè÷åñêè ïðîåêò äîëæåí áûòü çàðåãèñ-
òðèðîâàí ÷åðåç âîñåìü íåäåëü ïîñëå ïîëó÷åíèÿ 
Èñïîëíèòåëüíûì ñîâåòîì çàÿâêè íà ðåãèñ-
òðàöèþ (÷åòûðå íåäåëè íà ìàëîìàñøòàáíûé 
ïðîåêò). Ïîñêîëüêó ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà íå 
ìîæåò íàïðÿìóþ âçàèìîäåéñòâîâàòü ñ ÈÑ, -
çàÿâêà íà ðåãèñòðàöèþ äîëæíà áûòü ïåðåäàíà 
ÓÎÎ. Ðèñê çàäåðæêè âîçíèêàåò, åñëè ÓÎÎ 
çàäåðæèâàåò ïåðåäà÷ó çàÿâêè èëè ñâÿçàííûé ñ 
ýòèì ïëàòåæ âçíîñà, èëè åñëè ñåêðåòàðèàò ÈÑ 
îôèöèàëüíî íå ïðèçíàåò ïîëó÷åíèå ïåðå-
äàííûõ âîâðåìÿ äîêóìåíòîâ (÷åðåç ïåðåñûëêó 
äîêóìåíòà íà ñàéò  ÐÊÈÊ ÎÎÍ).
Èç ïåðâûõ 139 ïðîåêòîâ, ïåðåäàííûõ íà 
ðåãèñòðàöèþ, áûëî ïîëó÷åíî òîëüêî äåâÿòü 
çàïðîñîâ íà ýêñïåðòèçó - ôàêòîð ðèñêà 
Âñòàâêà 2 
Ì×Ð: âçàèìîèñêëþ÷àþùèå óñëîâèÿ? 
Çàäåðæêè ïðè âàëèäàöèè ìîãóò ïðîèñ-
õîäèòü è ïî ïðè÷èíå, íåçàâèñÿùåé îò 
ÓÎÎ. Â Áðàçèëèè, íàïðèìåð, ÓÍÎ òðå-
áóåò ïîêàçàòü îò÷åò âàëèäàòîðîâ äî âûäà-
÷è ïèñüìà-îäîáðåíèÿ. Îäíàêî âàëèäàòîð 
äîëæåí âèäåòü ïèñüìî-îäîáðåíèå äî òîãî, 
êàê ñìîæåò ôîðìàëüíî íà÷àòü âàëèäàöèþ 
ïðîåêòà. Áûë äîñòèãíóò êîìïðîìèññ: 
ñîãëàñíî êîòîðîìó, ÓÍÎ ïðèìåò îò÷åò ïî 
âàëèäàöèè, çàâåðøåííûé ïî âñåì àñïåêòàì 
êðîìå âîïðîñà îäîáðåíèÿ ïðèíèìàþùåé 
ñòîðîíîé (íà êîòîðûé ìîæåò óéòè íå-
ñêîëüêî ìåñÿöåâ). Ïðîáëåìà âîçíèêàåò 
òîãäà, êîãäà îäîáðåíèå ïîëó÷åíî, à ïåðèîä 
äåéñòâèÿ ìåòîäîëîãèè èñòåê, è ìîãóò áûòü 
îïóáëèêîâàíû íîâûå òðåáîâàíèÿ ê ÄÄÏ 
èëè ìîæåò âîçíèêíóòü ðÿä èçìåíåíèé â 
âîïðîñàõ ðåãóëèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, 
ñóùåñòâóåò ðåàëüíûé ðèñê, ÷òî îò÷åò ïî 
âàëèäàöèè áîëüøå íå ñ÷èòàåòñÿ çàâåðøåí-
íûì è, ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäèìî, ÷òîáû 
îí áûë îáíîâëåí è ñíîâà ïåðåäàí ÓÍÎ.
Âñòàâêà 3 
Êîãäà íà÷èíàþòñÿ âîñåìü íåäåëü 
îöåíî÷íîãî ïåðèîäà? 
Ó EcoSecurities áûë íåóäà÷íûé îïûò, êîãäà 
ñåêðåòàðèàò ÈÑ íà ìåñÿö çàäåðæàë 
ðàçìåùåíèå íà ñàéòå ÐÊÈÊ (UNFCCC) 
ÄÄÏ, ïðîøåäøåå âàëèäàöèþ è ñâîå-
âðåìåííî ïåðåäàííîå ÓÎÎ âìåñòå ñ 
ïëàòåæîì âçíîñà, ñâÿçàííîãî ñ ðåãèñ-
òðàöèåé. Â ýòîì ñëó÷àå, çàäåðæêà íà ìåñÿö 
ôàêòè÷åñêè ñòîèëà ñïîíñîðó ïðîåêòà 
200000 ÑÑÂ èëè ïðèìåðíî 3 ìèëëèîíà 
åâðî â òåêóùèõ öåíàõ ðûíêà. Ñìÿã÷èòü 
ýòîò ôàêòîð ðèñêà ìîãëè áû áîëåå 
ñîâåðøåííûå ïðîöåäóðû è áîëüøàÿ 
ÿñíîñòü î òîì, êîãäà íà÷èíàåòñÿ 8-
íåäåëüíûé îöåíî÷íûé ïåðèîä. 
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Öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ è ðèñêè
Òàáëèöà 2 ÷òîáû ÈÑ íà ñëåäóþùåì ñîâåùàíèè ïðèíÿë 
Ñîîòíîøåíèå ïðîâåðîê è îòêàçîâ ïî ðàçëè÷íûì ðåøåíèå - èëè âûïîëíèòü îôèöèàëüíóþ 
òåõíîëîãèÿì (îêòÿáðü 2004 ã. ïî îêòÿáðü 2006 ã.) ýêñïåðòèçó, èëè çàðåãèñòðèðîâàòü ïðîåêò. 
Îäíàêî, íà ïðàêòèêå, âîïðîñû ïîâåñòêè äíÿ äëÿ 
ñîâåùàíèÿ ÈÑ íå ðåäêî ïåðåíîñÿòñÿ íà 
ñëåäóþùèå ñîâåùàíèÿ, òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû 
äîñòè÷ü ðåøåíèÿ, òðåáóåòñÿ äî òðåõ ìåñÿöåâ.
Íà âðåìÿ ïîäãîòîâêè äàííîé ñòàòüè, îêîëî 75% 
çàïðîñîâ âûëèëèñü â îôèöèàëüíûå ïðîâåðêè. 
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îôèöèàëüíàÿ ýêñïåðòèçà 
äîëæíà áûòü çàâåðøåíà êî âòîðîìó, ïîñëå 
ïîäà÷è çàïðîñà, çàñåäàíèþ ÈÑ (äî 4 ìåñÿöåâ 
ïîçæå). Íà ýòîì ñîâåùàíèè ÈÑ ìîæåò ïðèíÿòü 
ðåøåíèå çàðåãèñòðèðîâàòü ïðîåêò, ïîòðå-
áîâàòü âíåñòè èñïðàâëåíèÿ äî ïðîöåäóðû ñ 
ðåãèñòðàöèåé, èëè îòêëîíèòü ïðîåêò. Ïîêà íå 
áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî îêîëî 21% ïðîåêòîâ, 
ïðîøåäøèõ îôèöèàëüíóþ ýêñïåðòèçó.
Ê ñîæàëåíèþ, íå ñóùåñòâóåò óíèâåðñàëüíîãî 
îïðåäåëåíèÿ, ÷òî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïîä «íåáîëü-ñîáñòâåííûõ îäîáðåííûõ ïðîåêòîâ (êàê øèìè âîïðîñàìè». Ïðîåêòó EcoSecurities áûëî ïðàâèëî, èç-çà íåáîëüøîé ðàçíèöû â òåêñòå â îòêàçàíî â ðåãèñòðàöèè ïîñëå îôèöèàëüíîé ÄÄÏ, îäîáðåííîãî ÓÍÎ, è âåðñèåé, ïðåäñòàâ- ýêñïåðòèçû, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïåðâî-ëåííîé äëÿ ðåãèñòðàöèè). íà÷àëüíàÿ îøèáêà (èç-çà íåáðåæíîñòè ÓÎÎ 
ïîìåñòèë íà ñàéò íå òó âåðñèþ ÄÄÏ) áûëà Òåîðåòè÷åñêè, åñëè çàïðîñ íà ýêñïåðòèçó èñïðàâëåíà ïðè ïîâòîðíîì ïðåäñòàâëåíèè. ñäåëàí íà îñíîâå òîëüêî íåçíà÷èòåëüíûõ Äðóãèå çàïðîñû äëÿ ýêñïåðòèçû áûëè èíèöè-âîïðîñîâ, òî ýòè âîïðîñû äîëæíû áûòü ðåøåíû èðîâàíû â ñâÿçè ñ ãðàììàòè÷åñêèìè îøèáêàìè ìåæäó ñåêðåòàðèàòîì (ïðè êîíñóëüòàöèÿõ ñ â ÄÄÏ.ïðåäñåäàòåëåì ÈÑ), ó÷àñòíèêîì ïðîåêòà è 
ÓÎÎ. Äëÿ ýòîãî ïðîöåññà íå îãîâîðåíî íèêà- Ëþáîé âîïðîñ íåäîâåðèÿ ê ÓÎÎ äîëæåí áûòü êèõ ôîðìàëüíûõ îãðàíè÷åíèé ïî âðåìåíè, â àäðåñîâàí ê Ãðóïïå ïî àêêðåäèòàöèè ÓÎÎ. Ìû òå÷åíèå êîòîðîãî ðåãèñòðàöèÿ ïðîåêòà îòêëà- ñ÷èòàåì, ÷òî äîëæíà áûòü ïåðåñìîòðåíà äûâàåòñÿ. íåîáõîäèìîñòü â åùå îäíîé ïðîâåðêå â 
ñèñòåìå, òàê êàê ýòî ïðèâîäèò ê åùå áîëüøåé Åñëè çàïðîñ íà ýêñïåðòèçó ñäåëàí íà îñíîâå íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêó è, ñëåäîâàòåëüíî, ê ñóùåñòâåííûõ âîïðîñîâ, òî ïðåäëàãàåòñÿ, 




Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî       7,5%     -
Áèîãàç     21,5%     -
Ýíåðãèÿ áèîìàññû     13,8%     0,2%
Öåìåíò     11,9%     7,1%
Ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü, âñåãî      20,7%     8,8%
Çàìåíà èñêîïàåìîãî òîïëèâà      35,7%     7,1%
ÃÔÓ     40,5%     -
Ãèäðîýíåðãåòèêà     10,2%     1,7%
Ñâàëî÷íûé ãàç     10,2%     1,7%
Ñîëíå÷íàÿ ýíåðãèÿ     33,3%     -
Âåòðîâàÿ ýíåðãèÿ     17,2%     4,2%
























































Èñòî÷íèê: Âçÿòî èç îò÷åòîâ ÈÑ
Òàáëèöà 1
Çàïðîñû íà ýêñïåðòèçó äî è ïîñëå ñîçäàíèÿ ÃÐÂ
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áîëåå íèçêîé öåíå ïî ñðàâíåíèþ ñ òîé, Ïðîãíîçèðóåìûé ðåçóëüòàò
êîòîðóþ ãîòîâ çàïëàòèòü ïîêóïàòåëü çà áóäó- Çàèíòåðåñîâàííûå ëèöà ïðîåêòà èìåþò 
ùèå ÑÑÂ. Â êîíå÷íîì èòîãå, ýòî ñíèæàåò îòíîñèòåëüíî ìàëî îïûòà ñ ïðîãíîçèðîâàíèåì 
îáùèé óðîâåíü èíâåñòèöèé â Ì×Ð è ïîòîê ðåçóëüòàòîâ Ì×Ð ïðîåêòà (ò.å. ñîêðàùåíèåì 
ñðåäñòâ â ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû ÷åðåç ýòîò ìå- âûáðîñîâ). Äëÿ îäíèõ òåõíîëîãèé è ñåêòîðîâ 
õàíèçì. ðèñêè ìîãóò áûòü âûøå, à äëÿ äðóãèõ íèæå. 
Íàïðèìåð, ïðîãíîçèðóåìîå ñîêðàùåíèå 
âûáðîñîâ äëÿ ïðîåêòîâ ïî óëàâëèâàíèþ 
ñâàëî÷íîãî ãàçà, îñíîâàíî íà ìîäåëÿõ, ðàçðà-
áîòàííûõ â ñòðàíàõ Ïðèëîæåíèÿ I, êîòîðûå èç-Ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòîâ çíà÷èòåëüíî ïåðå-
çà ðàçëè÷èÿ â ìåòîäàõ óïðàâëåíèÿ ñâàëêàìè, îöåíèâàþò âîçìîæíîñòè ñâîèõ ïðîåêòîâ. Íà 
ìîãóò áûòü íå ñîâñåì òî÷íûìè, êîãäà ôåâðàëü 2007 ãîäà, ôàêòè÷åñêè áûëî ïîëó÷åíî 
ïðèìåíÿþòñÿ ê ñâàëêàì â ðàçâèâàþùèõñÿ îêîëî 54% îò ïðîãíîçèðóåìîãî êîëè÷åñòâà 
ñòðàíàõ.ÑÑÂ â çàðåãèñòðèðîâàííûõ ÄÄÏ. Åñëè 
èñêëþ÷èòü ïðîåêòû ÃÔÓ è N O, òî ýòà öèôðà 2
4 Óñëîâèÿ ýêñïëóàòàöèèïàäàåò äî 31% . È ýòîìó åñòü íåñêîëüêî ïðè÷èí:
Óñëîâèÿ ýêñïëóàòàöèè ìîãóò òàêæå îêàçàòü 
çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà âûïîëíåíèå ïðîåêòà, Çàäåðæêè 
â íåêîòîðîì îòíîøåíèè, òðóäíî ïðîãíî-Îäíà ïðîáëåìà, âîçäåéñòâóþùàÿ íà ðàçíèöó 
çèðóåìîå. Â îäíîì ñëó÷àå, ïðîåêò ïî ìåæäó ïðîãíîçèðóåìûì è ôàêòè÷åñêèì 
ìîäåðíèçàöèè ïðîìûøëåííîãî ïðîöåññà ñî îáúåìîì ÑÑÂ - ýòî ïîñòîÿííûå çàäåðæêè â 
çíà÷èòåëüíûì ïîòåíöèàëîì ñîêðàùåíèÿ ïî-ñòðîèòåëüñòâå è ïóñêå ïðîåêòîâ. Âî ìíîãèõ 
òðåáëåíèÿ ýíåðãèè íà ïðàêòèêå, èç-çà äåéñòâèé Ì×Ð ïðîåêòàõ èñïîëüçóþòñÿ òåõíîëîãèè èëè 
îïåðàòîðà íåçíàêîìîãî ñ íîâûì ïðîöåññîì è ìåòîäû, êîòîðûå ðàíåå íå ïðèìåíÿåìûå â ýòîé 
íå èìåþùåãî îïûòà â îïòèìèçàöèè, ïîñëå ñòðàíå. Íà ìåñòíîì ðûíêå íå âñåãäà ìîæíî 
ââîäà â ýêñïëóàòàöèþ óâåëè÷èë ïîòðåáëåíèè ïîëó÷èòü ñîîòâåòñòâóþùåå ìîíèòîðèíãîâîå 
ýíåðãèè.îáîðóäîâàíèå, à èìïîðòèðîâàíèå òàêîãî 
îáîðóäîâàíèÿ â íåêîòîðûå ñòðàíû ìîæåò ñòàòü 
êîøìàðîì. 
Åñòü òåíäåíöèÿ ñ÷èòàòü, ÷òî åñëè ïðîåêò Ïåðåäà÷à òåõíîëîãèé
çàðåãèñòðèðîâàí, òî îí àâòîìàòè÷åñêè áóäåò Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè 
ïðîèçâîäèòü ÑÑÂ. Íî ýòî ñëó÷èòñÿ òîëüêî â ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé Ì×Ð, ýòî íå âñåãäà òàê ïðîñòî, 
òîì ñëó÷àå, åñëè ìîíèòîðèíã îñóùåñòâëÿåòñÿ êàê ìîæåò ïîêàçàòüñÿ. Íàïðèìåð, ÷àñòü 
êîìïåòåíòíî è êîððåêòíî. Åñëè ìîíèòîðèíã îáîðóäîâàíèÿ, ñäåëàííîãî â åâðîïåéñêîé 
ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ íå îñóùåñòâëÿåòñÿ òî÷íî ñòðàíå, ìîæåò áûòü ðàçðàáîòàíà äëÿ îïðåäå-
â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîöåäóðàìè, ïðåäñòàâ-ëåííîé ñòàíäàðòíîé òðóáû èëè ðàçìåðîâ 
ëåííûìè â ïëàíå ìîíèòîðèíãà ÄÄÏ èëè, åñëè ôëàíöåâ, êîòîðûå íå ÿâëÿþòñÿ ñòàíäàðòàìè â 
äàííûå ìîíèòîðèíãà íå ðåãèñòðèðóþòñÿ Ì×Ð ïðèíèìàþùåé ñòðàíå. Ýòî ìîæåò 
äîñòàòî÷íî òî÷íî (èëè íåäîñòàòî÷íî âûñîê ïîêàçàòüñÿ ìåëî÷üþ, íî ãàðàíòèÿ ïðîèçâî-
óðîâåíü êîíòðîëÿ êà÷åñòâà), òî íå èìååò äèòåëÿ îáîðóäîâàíèÿ âûäàåòñÿ ñî ñïåöèôèêà-
çíà÷åíèÿ, âûïîëíÿåòñÿ ëè Ì×Ð ïðîåêò, êàê öèåé äëÿ Åâðîïû. Ýòî ìîæåò ïðèâåñòè ê 
îæèäàëîñü. Ýòî ñòàíîâèòñÿ êëþ÷åâûì ôàêòî-çàäåðæêå ìîíòàæà îáîðóäîâàíèÿ è äîïîëíè-
ðîì ðèñêà, êîòîðûé íå ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü òåëüíûì çàòðàòàì íà ìîäèôèêàöèþ. 
ïîêóïàòåëü, òàê êàê çà ìîíèòîðèíã íåñåò 
îòâåòñòâåííîñòü îïåðàòîð ïðîåêòà. 
Ïî ñâîåé ïðèðîäå ôàêòîðû ðèñêà â ìîíè-
òîðèíãå, â îñíîâíîì, ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì 
Ðèñê   íåâûïîëíåíèÿ  öåëåé  ïðîåêòà 
Ðèñê ìîíèòîðèíãà
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Öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ è ðèñêè
4   Ñì. àíàëèç EcoSecurities è UNEP Risoe CDM/JI Pipeline 
Analysis and Database, January 2007.
÷åëîâå÷åñêèõ îøèáîê. Ðåäêî, êîãäà âûõîäèò èç ÷òî êâàëèôèöèðîâàííûõ âåðèôèêàòîðîâ 
ñòðîÿ îáîðóäîâàíèå äëÿ ìîíèòîðèíãà, íî òðóäíî íàéòè, è ïîýòîìó ñóùåñòâóåò ïîñòîÿí-
äîñòàòî÷íî ÷àñòî èç-çà îøèáîê îïåðàòîðà íûé äåôèöèò ÓÎÎ, ñïîñîáíûõ ïðîâîäèòü 
îáîðóäîâàíèå ðàáîòàåò íåïðàâèëüíî (íàïðè- âåðèôèêàöèþ. Ïðàâèëà Ì×Ð òðåáóþò, ÷òîáû 
ìåð, ðàñõîäîìåð ìîæåò áûòü óñòàíîâëåí â íåñî- âåðèôèêàöèÿ è âàëèäàöèÿ êðóïíîìàñøòàáíûõ 
îòâåòñòâóþùåì ìåñòå). Èç-çà íåïðàâèëüíîé ïðîåêòîâ ïðîâîäèëàñü ðàçíûìè ÓÎÎ, óñëîæ-
êàëèáðîâêè èçìåðèòåëüíîãî îáîðó-äîâàíèÿ íÿÿ íåõâàòêó ñïåöèàëèñòîâ. Â ðåçóëüòàòå, 
äàííûå, íàêîïëåííûå çà ìåñÿöû, ìîãóò ñòàòü âåðèôèêàöèÿ ÷àñòî ïðèâîäèò ê çàäåðæêàì.
íåäåéñòâèòåëüíûìè, òàêèì îáðàçîì, ïðåïÿò-
ñòâóÿ ââåäåíèþ â îáðàùåíèå çíà÷èòåëüíîãî 
êîëè÷åñòâà ÑÑÂ. 
Êàê òîëüêî ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ çà äàííûé 
ïåðèîä âåðèôèöèðîâàíî è ñåðòèôèöèðîâàíî, Îøèáêà ÷åëîâåêà ìîæåò ñäåëàòü íåäåéñ-
ÓÎÎ ïåðåäàåò çàïðîñ íà ââåäåíèå â îáðàùåíèå òâèòåëüíûìè äàííûå, ïîëó÷åííûå ìîíèòî-
ÑÑÂ â ÈÑ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñåêðåòàðèàò áåç ðèíãîâûì îáîðóäîâàíèåì, íåñêîëüêèìè ïó-
ïðîìåäëåíèÿ ïîìåùàåò ýòó èíôîðìàöèþ íà òÿìè. Åñëè ïîêàçàòåëè ïðèáîðîâ èëè èíûå 
ñàéòå ÐÊÈÊ, ñðàçó æå ïîñëå ÷åãî íà÷èíàåòñÿ 15-äàííûå ðåãèñòðèðóþòñÿ âðó÷íóþ, òî ìîãóò 
äíåâíûé ïåðèîä, â òå÷åíèå êîòîðîãî ìîæåò áûòü îøèáêè ïðè çàïèñè, èëè áîëåå ñèñ-
5òåìàòè÷åñêèå îøèáêè, íàïðèìåð, äàííûå áûòü ñíîâà èíèöèèðîâàí çàïðîñ íà ýêñïåðòèçó . 
ðåãèñòðèðóþòñÿ ñ íåäîñòàòî÷íîé òî÷íîñòüþ. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ïðèìåðíî 20% çàïðîñîâ 
Íå âñåãäà ñîâïàäàþò ýëåêòðîííûå äàííûå è íà ââåäåíèå â îáðàùåíèå ÑÑÂ ïðèâîäÿò ê 
äàííûå íà áóìàãå, ÷òî ïîäðûâàåò äîâåðèå ê òåì, çàïðîñàì íà ýêñïåðòèçó, è èç íèõ, îêîëî 70% 
6è ê äðóãèì. Çàïèñè äàííûõ èëè êàëèáðîâêè ïðîõîäÿò îôèöèàëüíóþ ýêñïåðòèçó . Ïîñëå 
ìîãóò ïîòåðÿòüñÿ. Íàø îïûò âêëþ÷àåò (a) ïî çàâåðøåíèÿ îôèöèàëüíîé ýêñïåðòèçû 20% 
êðàéíåé ìåðå, îäèí ïåðååçä îôèñà, â ðåçóëüòàòå çàÿâîê ïîëó÷èëè îòêàç. Â öåëîì, âîçìîæíûå 
êîòîðîãî ïðèøëè â íåãîäíîñòü äàííûå íà çàäåðæêè â ðåçóëüòàòå çàïðîñà íà ýêñïåðòèçó 
áóìàæíûõ êîïèÿõ, (b) ïîæàð, óíè÷òîæèâøèé ìîãóò äëèòüñÿ äî ÷åòûðåõ ìåñÿöåâ. 
äîêóìåíòû, (c) ðàçëè÷íûå ñëó÷àè ïîòåðè 
äàííûõ èç-çà ñáîÿ ýëåêòðîííîãî îáîðóäîâàíèÿ. 
Ýòî ïîêàçûâàåò, ÷òî êîíòðîëü êà÷åñòâà èãðàåò 
îãðîìíóþ ðîëü. Äàííûå ìîãóò ñòàòü Ïîñëå òîãî, êàê ÈÑ ââîäèò â îáðàùåíèå 
íåäåéñòâèòåëüíûìè, íàïðèìåð, åñëè ñîòðóä- âåðèôèöèðîâàííûå ÑÑÂ (íà êîíåö 2006 ãîäà  
íèê, ââîäÿùèé äàííûå òàêæå è ðàñïèñûâàåòñÿ ââåäåíî â îáðàùåíèå îêîëî 28 ìèëëèîíîâ), 
ïðè ïåðåêðåñòíîé ïðîâåðêå äàííûõ. ×òîáû îñòàåòñÿ íåñêîëüêî ïðåïÿòñòâèé, ïðåæäå ÷åì 
ñìÿã÷èòü ðèñê â îòíîøåíèè ñâîèõ ïðîåêòîâ, îíè ìîãóò áûòü äåéñòâèòåëüíî èñïîëüçîâàíû 
EcoSecurities äåëàåò ñåðüåçíûå èíâåñòèöèè â ïîêóïàòåëåì.
îáó÷åíèå ïî îáåñïå÷åíèþ êà÷åñòâà è óñèëåíèå 
ïîòåíöèàëà ïðèíèìàþùèõ ñòðàí. Âîçìîæíî, 
ïåðåäà÷à íàâûêîâ óïðàâëåíèÿ êà÷åñòâîì è 
ñòàíäàðòîâ ÿâëÿåòñÿ íåïðåäóñìîòðåííîé ïî-
áî÷íîé âûãîäîé, ïîëó÷àåìîé îò  Ì×Ð.
Âåðèôèêàöèÿ - ýòî âûñîêî êâàëèôèöèðîâàííàÿ 
äåÿòåëüíîñòüþ, òðåáóþùàÿ ñî÷åòàíèÿ çíàíèé î 
òåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîöåññà, îáåñïå÷åíèè 
êà÷åñòâà, ôèíàíñîâîì àóäèòå. Íå óäèâèòåëüíî, 
Ðèñê ïðîâåðêè ââåäåíèÿ â îáðàùåíèå ÑÑÂ
Ðèñê  ïåðåäà÷è
Ðèñê  âåðèôèêàöèè 
5   Çàïðîñ íà ââåäåíèå â îáðàùåíèå îöåíèâàåòñÿ Ãðóïïîé 
ðåãèñòðàöèè è ââåäåíèÿ â îáðàùåíèå â òå÷åíèå ïÿòíàäöàòè 
äíåé. Êàê è â ñëó÷àå çàïðîñà íà ýêñïåðòèçó íà ñòàäèè 
ðåãèñòðàöèè, ýêñïåðòèçà ìîæåò áûòü çàïðîøåíà èëè 
ó÷àñòíèêîì ïðîåêòà èëè, êàê ìèíèìóì, òðåìÿ ÷ëåíàìè ÈÑ. 
Åñëè èíèöèèðîâàííîå ðàññìîòðåíèå ýêñïåðòèçû âêëþ÷àþò â 
ïîâåñòêó äíÿ ñëåäóþùåãî çàñåäàíèÿ ÈÑ (÷òî îçíà÷àåò, ÷òî 
ðåàëüíîå ðàññìîòðåíèå âîïðîñà ìîæåò áûòü îòëîæåíî è íà 
ïîñëåäóþùèå çàñåäàíèÿ), åñëè ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå î 
ïðîâåäåíèè îôèöèàëüíîé ïðîâåðêè, òî îíà äîëæíà áûòü 
ïðîâåäåíà â òå÷åíèå òðèäöàòè  äíåé.
6    Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòè öèôðû îñíîâàíû íà íåáîëüøîé 
âûáîðêå èç øåñòèäåñÿòè øåñòè çàïðîñîâ íà ââåäåíèå â 
îáðàùåíèå. 
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 èñïîëüçîâàòü èëè ïåðåâîäèòü ÑÑÂ. Íåêîòîðûå Èíñòðóêöèè î ïåðåäà÷å 
óñëîâèÿ ÿâëÿþòñÿ áàçîâûìè, íàïðèìåð, òðåáî-Ó÷àñòíèêè ïðîåêòà äîëæíû äîãîâîðèòüñÿ, íà 
âàíèå ðàòèôèêàöèè Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà. Íî ÷åé ñ÷åò (à) ñëåäóåò ïåðåàäðåñîâàòü ââåäåííûå â 
ñóùåñòâóþò òàêæå áîëåå ñòðîãèå óñëîâèÿ, îáðàùåíèå ÑÑÂ. Çà âñå èíñòðóêöèè ïî 
íàïðèìåð, ãàðàíòèðóþùèå, (a) ÷òî â ñòðàíå ïåðåäà÷å ìîæåò áûòü îòâåòñòâåííîé òîëüêî 
èìååòñÿ ýôôåêòèâíàÿ ñèñòåìà ìîíèòîðèíãà îäíà îðãàíèçàöèÿ; îäíàêî, åñëè òàêàÿ îðãà-
âûáðîñîâ è ñòîêîâ ÏÃ, (b) ÷òî ñóùåñòâóåò íèçàöèÿ íå íàçíà÷åíà, òî äëÿ ëþáîé ïåðåäà÷è, 
íàöèîíàëüíûé ðåãèñòð, ñâÿçàííûé ñ ÌÆÎ, è, ïî óìîë÷àíèþ, òðåáóåòñÿ îäîáðåíèå âñåõ 
÷òî íàèáîëåå âàæíî, (c) óñòàíîâëåííûå êîëè-ó÷àñòíèêîâ. Äëÿ ïðîåêòîâ ñî ìíîãèìè 
÷åñòâà äëÿ ñòðàíû áûëè ïîäñ÷èòàíû ñîîòâåòñ-ó÷àñòíèêàìè ñóùåñòâóþò êàê àäìèíèñ-
òâóþùèì îáðàçîì è îäîáðåíû. Áîëüøèíñòâî òðàòèâíûå ïîìåõè, òàê è ðåàëüíûé ðèñê. Åñëè 
ñòðàí Ïðèëîæåíèÿ I (âêëþ÷àÿ âñå ñòðàíû-îäèí èç ó÷àñòíèêîâ, íàïðèìåð, íå ñîãëàøàåòñÿ 
÷ëåíû ÅÑ, çà èñêëþ÷åíèåì Áîëãàðèè è ñ îñòàëüíûìè, òî áåç ïðàâèëüíî îôîðìëåííûõ 
Ðóìûíèè) ïðåäñòàâèëè â ÐÊÈÊ ðàñ÷åòû èíñòðóêöèé ïî ïåðåäà÷å, ââåäåííûå â 
óñòàíîâëåííûõ êîëè÷åñòâ â äåêàáðå 2006 ãîäà, è îáðàùåíèå ÑÑÂ ìîãóò íàâñåãäà îñòàòüñÿ íà 
òåïåðü îíè äîëæíû áûòü ïðîâåðåíû. Ëþáûå âðåìåííîì ñ÷åòó â ðåãèñòðå Ì×Ð (õîòÿ ÷àñòü 
ñïîðû äîëæíû ðåøàòüñÿ èñïîëíèòåëüíûì ñðåäñòâ íà ïîêðûòèå àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñ-
äåïàðòàìåíòîì Êîìèòåòà ïî âûïîëíåíèþ õîäîâ è 2% íàëîã â àäàïòàöèîííûé ôîíä âñå 
îáÿçàòåëüñòâ â òå÷åíèå øåñòíàäöàòè ìåñÿöåâ. ðàâíî áóäóò âû÷òåíû).
Ñëåäîâàòåëüíî, âîïðîñ ñòàòóñà ïðèåìëåìîñòè 
ñòðàíû ìîæåò áûòü íå ðåøåí äî êîíöà àïðåëÿ Çàäåðæêè, ñâÿçàííûå ñ ÌÆÎ
2008  ãîäà.Ñóùåñòâóåò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ñîçäàíèåì 
ëþáîãî ïðîåêòà ïî ñëîæíûì èíôîðìà-
öèîííûì òåõíîëîãèÿì. Çàäåðæêà ïîñëå 30 
àïðåëÿ 2008 ãîäà ìîæåò îòðèöàòåëüíî ñêàçàòüñÿ 
Â ëþáîé êîíêðåòíûé ìîìåíò ñòîèìîñòü ÑÑÂ íà ïîêóïàòåëÿõ äëÿ îáÿçàòåëüñòâ, ïîñêîëüêó 
îïðåäåëÿåòñÿ ïðåäëîæåíèåì è ñïðîñîì íà ÑÑÂ äîëæíû áûòü ïåðåâåäåíû äî ýòîé äàòû, 
ðûíêå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, ñàìûé êðóïíûé ÷òîáû èõ ìîæíî áûëî èñïîëüçîâàòü â ïåðâîé 
ðûíîê - ýòî ÅÑÒÂ. Ñïðîñ íà ðûíêå ÅÑÒÂ ôàçå ÅÑÒÂ.
îïðåäåëÿåòñÿ ñîâîêóïíûì ðåøåíèåì äâàäöàòè 
ñåìè ñóâåðåííûõ ãîñóäàðñòâ, êàæäîå èç êîòîðûõ Ðåãèñòðàöèÿ
ïðåñëåäóåò ñâîè íàöèîíàëüíûå èíòåðåñû, êîãäà Ëþáàÿ êîìïàíèÿ ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ I, 
óñòàíàâëèâàþòñÿ óðîâíè ñâîáîäíîãî ðàñïðå-æåëàþùàÿ èìåòü ÑÑÂ, ïåðåâåäåííûå íà ñâîé 
äåëåíèÿ ðàçðåøåíèé ïåðåä íà÷àëîì êàæäîé ñ÷åò â íàöèîíàëüíîì ðåãèñòðå (èëè äåéñòâè-
ôàçû ÑÒÑÂ. Õîòÿ îòíîñèòåëüíî ðåçóëüòàòîâ òåëüíî, æåëàþùàÿ ñòàòü íàçíà÷åííûì ó÷àñòíè-
ðåøåíèé ìîæíî ñäåëàòü õîðîøî àðãóìåíòè-êîì Ì×Ð ïðîåêòà) äîëæíà áûòü óïîëíîìî÷åíà 
ðîâàííûå ïðåäïîëîæåíèÿ, âñå åùå îñòàåòñÿ ÓÍÎ ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ I. Ïîëó÷åíèå 
ìèíèìàëüíûé ýëåìåíò íåïðåäñêàçóåìîñòè ïèñüìà-îäîáðåíèÿ òðåáóåò âðåìåíè, à ñâÿçàí-
ýòîãî ðûíêà. Ðåøåíèÿ î ðàçëè÷íîì ðàñïðåäå-íûå ñ ýòèì òðåáîâàíèÿ îòëè÷àþòñÿ äëÿ êàæäîé 
7 ëåíèè â äâóõ ôàçàõ ñèñòåìû (2005-2007 ã.ã. è ñòðàíû .
2008-2012 ã.ã.) óæå ïðèâåëè ê ðàçíèöå öåí, êàê 
ýòî ïîêàçàíî íà ðèñ.1 â ñòàòüå Áèøîï.Óñëîâèÿ ïðèåìëåìîñòè 
Íàêîíåö, ñóùåñòâóåò ðÿä óñëîâèé ïðèåì-
Ìíîãèå ãîñóäàðñòâà òàêæå ïîêóïàþò ÑÑÂ äëÿ ëåìîñòè, êîòîðûå äîëæíû âûïîëíèòü ñòðàíû 
âûïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Êðîìå òîãî, Ïðèëîæåíèÿ I, ïðåæäå ÷åì îíè ñìîãóò
ñóùåñòâóåò çàðîæäàþùèéñÿ ðûíîê, â îñíîâ-
íîì, â ÷àñòíîì ñåêòîðå, íî òàêæå è â 
ãîñóäàðñòâåííûõ îðãàíèçàöèÿõ, ÍÏÎ è äàæå 
Ðûíî÷íûé ðèñê
7     Íàïðèìåð, ÓÍÎ ÂÁ òðåáóåò, ÷òîáû âñå ó÷àñòíèêè ïðîåêòà 
ïîäïèñàëè äåêëàðàöèþ, óòâåðæäàþùóþ, ÷òî èìè ñîáëþ-
äàþòñÿ âñå ìåñòíûå çàêîíû, âêëþ÷àÿ òå, êîòîðûå ìîãóò 
ñîäåðæàòü óãîëîâíóþ îòâåòñòâåííîñòü çà ìîøåííè÷åñòâî - ýòî 
òðåáóåò äëèòåëüíîé ñòðîãîé ïðîâåðêè.
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ñðåäè îòäåëüíûõ ëèö, ïîêóïàþùèõ ÑÑÂ äëÿ òèâíûìè îáÿçàòåëüñòâàìè â ñàìûõ êðóïíûõ 
çà÷åòà óãëåðîäíûõ âûáðîñîâ. Õîòÿ ôîíäû è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ; îáÿçàòåëüíûå ñèñòåìû 
ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà ÿâëÿþòñÿ õîðîøèì îãðàíè÷åíèé â Åâðîïå è, êîíå÷íî, â øòàòàõ 
ïîêàçàòåëåì îáúåìà ñïðîñà ñî ñòîðîíû ãîñóäàð- è/èëè ñåêòîðàõ ÑØÀ; ïëþñ ðàçëè÷íûå 
ñòâà, íåïðåäñêàçóåìîñòü «ãîðÿ÷åãî âîçäóõà» èç äîáðîâîëüíûå ñèñòåìû, îáñëóæèâàþùèå 
Ðîññèè è Óêðàèíû (â ÷àñòíîñòè) ñîçäàåò ÷àñòíûé ñåêòîð, îòäåëüíûõ ëèö è ñîîáùåñòâà. 
íåîïðåäåëåííîñòü â öåíàõ ðûíêà ïî Êèîòñêèì Ýòî ìîæåò ñîçäàòü ðàçëè÷íûå ðåãóëèðóþùèå 
îáÿçàòåëüñòâàì. Ñïðîñ íà äîáðîâîëüíîì ðûíêå òðåáîâàíèÿ, èíôîðìàöèîííûå áàðüåðû è, â 
áóäåò çàâèñåòü îò òîãî, ïîòðåáóþò ëè ïîòðå- êîíöå êîíöîâ, öåíîâûå ñèãíàëû, êîòîðûå 
áèòåëè è ïðàâèòåëüñòâà çà÷åòû âûñîêîãî ñíèçÿò ðàçìåð è ëèêâèäíîñòü âñåãî ðûíêà.
ñòàíäàðòà (íàïðèìåð, ÑÑÂ) èëè ïðèìóò àëüòåð-
íàòèâû íèçêîãî ñòàíäàðòà, êîòîðûå ìîãóò áûòü Ñ ïîçèöèè ðàçðàáîò÷èêà íåîïðåäåëåííîñòü 
ãîðàçäî äåøåâëå. ïîäðàçóìåâàåò áûñòðî ïðèáëèæàþùèéñÿ 
ìîìåíò, ïîñëå êîòîðîãî áóäåò ïðàêòè÷åñêè 
íåâîçìîæíî ñîáðàòü ñðåäñòâà äëÿ íîâûõ Ì×Ð 
ïðîåêòîâ. Ðàçðàáîòêà ïðîåêòà (â ëó÷øåì ñëó÷àå) 
òðåáóåò êàê ìèíèìóì øåñòü ìåñÿöåâ, à ÷àñòî äî 
òðåõ è áîëåå ëåò; òàêèì îáðàçîì, óäîáíûé 
ìîìåíò äëÿ ïðîåêòà ïîêðûòü ñâîè ðàñõîäû äî 
äåêàáðÿ 2012 ãîäà áûñòðî ñîêðàùàåòñÿ. Íà 
ïðàêòèêå ýòîò ìîìåíò îòñå÷åíèÿ áóäåò 
äîñòèãíóò â ðàçíîå âðåìÿ äëÿ ðàçëè÷íûõ òèïîâ 
Â òî æå ñàìîå âðåìÿ, âñå åùå òðóäíî ïîíÿòü ïðîåêòîâ, â çàâèñèìîñòè îò èõ íîðìû ïðèáûëè. 
êðèâóþ ïðåäëîæåíèé íà Ì×Ð ðûíêå. Ïðåäëî- Ýòî ìîæåò áûòü óæå äîñòèãíóòî äëÿ íåêîòîðûõ 
æåíèÿ ÑÑÂ ðàñòóò íåâåðîÿòíî áûñòðî, ÷òî òèïîâ ïðîåêòîâ.
çàòðóäíÿåò ïðîãíîçèðîâàíèå áóäóùåãî. Ýòî 
ñî÷åòàíèå íåîïðåäåëåííîñòè ïðåäëîæåíèÿ è Î÷åíü íåìíîãèå ïîêóïàòåëè ãîòîâû âçÿòü 
ñïðîñà îçíà÷àåò, ÷òî ïðîãíîçèðîâàòü áóäóùèå îáÿçàòåëüñòâà ïîêóïàòü ÑÑÂ ïîñëå 2012 ãîäà è 
öåíû òðóäíî. Åñëè îïèðàòüñÿ íà èíôîðìàöèþ äàëåå, íî òîëüêî çà áîëåå íèçêóþ öåíó. Áîëåå 
î ÅÑÒÂ çà ïåðèîä 2005-2006 ãã., òî ðûíîê áóäåò òîãî, áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ òðåáóþò 
îñòàâàòüñÿ ÷ðåçâû÷àéíî èçìåí÷èâûì. âûñîêóþ íîðìó ïðèáûëè ïðåæäå, ÷åì îíè áóäóò 
ôèíàíñèðîâàòü ïðîåêò, êîòîðûé íå êîìïåí-
ñèðóåò èõ çàòðàòû äî 2012 ãîäà. Â ëþáîì ñëó÷àå,  
ðûíîê ÑÑÂ ïîñëå 2012 ãîäà áóäåò î÷åíü 
Ñóäüáà ðûíêîâ ÑÑÂ ïîñëå 2012 ãîäà íå îãðàíè÷åííûì, ïîêà íå íàñòóïèò áîëüøàÿ 
îïðåäåëåíà. Õîòÿ ÿñíî, ÷òî ñîêðàùåíèé îïðåäåëåííîñòü (êîòîðàÿ, íàâðÿä ëè, íàñòóïèò â 
âûáðîñîâ, òðåáóåìûõ ïî Êèîòî, áóäåò ëó÷øåì ñëó÷àå äî 2010 ã.). Ýòè îãðàíè÷åíèÿ óæå 
íåäîñòàòî÷íî äëÿ «ïðåäîòâðàùåíèÿ îïàñíîãî îòðèöàòåëüíî âëèÿþò íà íåêîòîðûå ïðîåêòû.
âìåøàòåëüñòâà ÷åëîâåêà â ãëîáàëüíûé êëèìàò» 
(öåëü, ïîñòàâëåííàÿ ÐÊÈÊ è Êèîòñêèì Ïîäâîäÿ èòîã, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî Ì×Ð ïðîåêò 
ïðîòîêîëîì), îñòàåòñÿ òîëüêî ïîäîæäàòü, ñìî- äåìîíñòðèðóåò äèàïàçîí ñïåöèôè÷íûõ äëÿ 
æåò ëè ìèðîâîå ñîîáùåñòâî ïðåäïðèíÿòü äàííîãî ïðîåêòà è îáùèõ ðèñêîâ. Ýòè ðèñêè 
äåéñòâèÿ äëÿ  âûïîëíåíèÿ  ýòîé  öåëè. ÿâëÿþòñÿ ñîâîêóïíûìè è áîëåå âûñîêèìè íà 
íà÷àëüíîé ñòàäèè ïðîåêòíîãî öèêëà. Ðèñêè, 
Âûãëÿäèò âñå áîëåå è áîëåå âåðîÿòíûì, ÷òî ñïåöèôè÷íûå äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ, îáû÷íî 
ïîÿâèòñÿ ìíîãîîáðàçèå ñèñòåì: ìîæåò áûòü, âêëþ÷àþò çàäåðæêè, íî ìîãóò áûòü òàêæå 
îñíîâàííûå íà äîáðîâîëüíûõ ñîãëàøåíèÿõ â ðåçóëüòàòîì íåâûïîëíåíèÿ ïðîåêòà. ×òîáû 
ßïîíèè; ñ âîçëîæåííûìè íà ñåáÿ ýôôåê- äîñòè÷ü ñïðàâåäëèâîé, îòêîððåêòèðîâàííîé ñ 
Ïîñò-Êèîòî ðèñê
Âìåøàòåëüñòâî ÓÍÎ â öåíîîáðàçîâàíèå ñîçäàåò 
íåîïðåäåëåííîñòü, è ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî ýòèì 
ìîæíî äîñòè÷ü îïòèìàëüíîãî óðîâíÿ öåíû äëÿ 
äàííîãî ïðîåêòà èëè ÑÏÑÂ. Ýòîò ðåçóëüòàò, â 
êîíå÷íîì ñ÷åòå,áóäåò ýêîíîìè÷åñêè ïàãóáíûì äëÿ 
ñòðàíû.
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ó÷åòîì ðèñêà öåíû äëÿ ôîðâàðäíîé ïîêóïêè îáðàçîì ãàðàíòèðóÿ, ÷òî íåêîòîðûå ïðîåêòû ñ 
ÑÑÂ, òðåáóåòñÿ ïîëíàÿ îöåíêà ýòèõ ðèñêîâ. íèçêèì äîõîäîì/íèçêèì ðèñêîì íå áóäóò 
ïîääåðæàíû.
Íàøè ïðåäëîæåíèÿ ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ:
Äëÿ ÷àñòè÷íîãî ñìÿã÷åíèÿ âûøåïðèâåäåííûõ 1. Ñäåëàòü ïðàâèëà Ì×Ð áîëåå ïîñëåäî-
ðèñêîâ ñóùåñòâóåò ìíîãî ïóòåé - êàê ïðàâèëî, âàòåëüíûìè, à èõ èíòåðïðåòàöèþ áîëåå 
÷åðåç ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ ñòîðîíå, êîòîðàÿ ïðîçðà÷íîé. Ñóùåñòâóåò íåîáõîäèìîñòü 
ëó÷øå ñìîæåò ñ íèì ñïðàâèòüñÿ, ÷åðåç ÅÑÒÂ èñïîëüçîâàíèÿ «ïðåöåäåíòíîãî ïðàâà»: 
èëè èíûå êîíòðàêòû ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðåøåíèÿ, ïðèíÿòûå ïî îäíîìó ïðîåêòó, 
ïðîåêòà. Âñå ýòè ìåõàíèçìû îáñóæäåíû ãäå-òî äîëæíû ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ðåøå-
åùå â ýòîé êíèãå, ïîýòîìó ìû íå áóäåì âäàâàòüñÿ íèÿ, ñäåëàííûå â àíàëîãè÷íûõ ñèòóàöèÿõ 
â äåòàëè. â ïîõîæèõ ïðîåêòàõ. Îòëè÷àþùèåñÿ 
ïîäõîäû, ïî âîçìîæíîñòè, íåîáõîäèìî 
Ïîìèìî ýòîãî, ñóùåñòâóåò ðÿä ñïîñîáîâ, èçáåãàòü. Íåîáõîäèìà ëó÷øàÿ ñèñòåìà 
áëàãîäàðÿ êîòîðûì íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå îðãàíèçàöèè èíôîðìàöèè ïî Ì×Ð 
ìîãóò áûòü ñíèæåíû ñïåöèôè÷íûå äëÿ Ì×Ð ðåøåíèÿì äëÿ åå ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëü-
ðåãóëèðóþùèå ðèñêè. Âàæíî ïîìíèòü, ÷òî çîâàíèÿ è íåîáõîäèìî, ÷òîáû âñå, êòî 
êàæäàÿ ìåðà, ðàçðàáîòàííàÿ äëÿ óëó÷øåíèÿ ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ, èìåëè äîñòóï ê 
ïðîöåññà îáåñïå÷åíèÿ êà÷åñòâà, ìîæåò ïî- ñèñòåìå è ïðîøëè îáó÷åíèå ïî èñïîëü-
òåíöèàëüíî íåíàìåðåííî óõóäøèòü îáùåå çîâàíèþ èíôîðìàöèè. 
êà÷åñòâî Ì×Ð, êàê èíñòðóìåíòà äëÿ íåäîðîãîãî 2. Óñòàíîâèòü áîëüøóþ íàäåæíîñòü ïî 
è ýôôåêòèâíîãî ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ ÏÃ â ïåðâîíà÷àëüíûì èíñòèòóòàì Ì×Ð. 
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Íàïðèìåð, óñëîæ- Êëþ÷åâûìè ýëåìåíòàìè ëþáîãî ïðî-
íåíèå ìåòîäîëîãèé èëè ïðîöåäóð íåèçáåæíî öåññà îáåñïå÷åíèÿ êà÷åñòâà ÿâëÿåòñÿ 
îñòàíîâèò îò âõîæäåíèÿ íà ðûíîê ìàëîìàñø- âàëèäàöèÿ, âåðèôèêàöèÿ è ñåðòèôè-
òàáíûå ïðîåêòû è èõ ðàçðàáîò÷èêîâ. êàöèÿ, ïðîâîäèìûå òðåòüåé ñòîðîíîé. 
Âìåñòî òîãî ÷òîáû ïðîâîäèòü äîïîëíè-
Ì×Ð óæå ïîêàçûâàåò ñàì, ÷òî îí ÿâëÿåòñÿ âåñüìà òåëüíûå ïðîâåðêè è áàëàíñû, â ýòîé 
íåðàâíîìåðíûì êàê ãåîãðàôè÷åñêè (äâå òðåòè äåÿòåëüíîñòè íåîáõîäèìî äîâåðèòüñÿ 
âñåõ ïðîåêòîâ, ïðåäñòàâëåííûõ â êîíöå 2006 ÓÎÎ, à åñëè åñòü ñîìíåíèÿ îòíîñè-
ãîäà, íàõîäÿòñÿ èëè â Êèòàå, èëè Èíäèè, â òî òåëüíî êà÷åñòâà èõ ðàáîòû, òî Ãðóïïà ïî 
âðåìÿ êàê â Àôðèêå èõ âñåãî íåñêîëüêî), òàê è àêêðåäèòàöèè äîëæíà ïðîâåñòè ðàññëå-
òåõíîëîãè÷åñêè (42% ïðîãíîçèðóåìûõ ÑÑÂ äîâàíèå è áûñòðî óñòðàíèòü íåäîñòàòêè. 
áóäóò ïîëó÷åíû îò ïðîåêòîâ ïî ñîêðàùåíèþ 3. Óëó÷øèòü ïðîçðà÷íîñòü è ñðåäñòâà 
8âûáðîñîâ ÃÔÓ, ÏÔÓ èëè N O) . Â îïðå-2 îáùåíèÿ. Íåêîòîðûå ïðîñòûå óëó÷øå-
äåëåííîé ñòåïåíè, íà ðûíêå, îñíîâàííîì íà íèÿ â ýòîé îáëàñòè çíà÷èòåëüíî óìåíü-
ïðèíöèïå ïîëó÷åíèÿ ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ ñ øàþò âîñïðèíèìàåìûå ðèñêè íà 
íàèìåíüøèìè çàòðàòàìè, òàêèå îòêëîíåíèÿ ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ. Íàïðèìåð, ìîæíî 
ÿâëÿþòñÿ íåèçáåæíûìè. Íåñìîòðÿ íà ýòî, îíè çíà÷èòåëüíî ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü, 
óñèëèâàþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì ïðîöåäóðíîãî îáåñïå÷èâàÿ âîçìîæíîñòü ïðÿìîãî 
ðèñêà ïî Ì×Ð, êîòîðûé èçìåíÿåò ïðîôèëü îáùåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà è 
ðèñê/ðåíòàáåëüíîñòü äëÿ âñåõ ïðîåêòîâ, òàêèì ÈÑ, à òàêæå äðóãèìè ãðóïïàìè (íà-
9ïðèìåð, ÃÐÂ) . 
Ñíèæåíèå ðèñêà
8   Ñì. UNEP Risoe CDM/JI Pipeline Analysis and Database, 
January  2007.
9    Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñÿ ñâÿçü îñóùåñòâëÿåòñÿ òîëüêî ÷åðåç 
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4. Ðàçðàáîòàòü áîëåå ãèáêèé, îðèåíòè-
ðîâàííûé íà ðåçóëüòàò, ïîäõîä ê ïðèíÿ-
òèþ ðåøåíèÿ. Êîíå÷íàÿ öåëü Ì×Ð - 
ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ çà âîçìîæíî 
êîðîòêîå âðåìÿ ñ ìàêñèìàëüíî äîëãî-
ñðî÷íûìè âûãîäàìè äëÿ ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí. Â ëþáîì ÄÄÏ, ìåòîäîëî-
ãèè èëè ñèñòåìå âñåãäà áóäóò êàêèå-òî 
èçúÿíû, è ÈÑ íå äîëæåí äîïóñêàòü, 
÷òîáû íåáîëüøèå èçúÿíû ñòîÿëè íà 
ïóòè äîñòèæåíèÿ äîëãîñðî÷íûõ öåëåé. 
5. Ðàñøèðåíèå ïîòåíöèàëà. Î÷åíü âàæíî 
ñîçäàíèå ïîòåíöèàëà â ðàçâèâàþùèõñÿ 
ñòðàíàõ, è î÷åíü ìíîãî äîëæíî áûòü 
ñäåëàíî êàê íà óðîâíå ÓÍÎ, òàê è 
ïðèíèìàþùåé ñòðàíû.
ðàáîòû EcoSecurities ïî ðàçðàáîòêå Ì×Ð 
ïðîåêòîâ è â óïðàâëåíèè ïîðòôåëåì ïðîåêòîâ. 
Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè Ìîäåëü îñíîâàíà íà Excel è èñïîëüçóåò ìîäå-
10ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ ñîñòàâëÿþò ëèøü ëèðîâàíèå Ìîíòå-Êàðëî . 
îêîëî ïîëîâèíû óðîâíÿ, îöåíåííîãî â ÄÄÏ. 
Ýòî ïîêàçûâàåò, íàñêîëüêî ðèñêîâàííî (êàê äëÿ ÎÐÓÀ ðàññìàòðèâàåò òðè «ñëîÿ» ðèñêîâ: 
ïîêóïàòåëÿ, òàê è ïðîäàâöà) ïîëàãàòüñÿ íà áèíàðíûé ðèñê, ïîñòîÿííûé ðèñê è ðèñê, 
ðåçóëüòàò ïîðòôåëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ. Â êîíå÷íî ñâÿçàííûé ñ çàäåðæêîé. Áèíàðíûé ðèñê 
ñ÷åòå, íå ñóùåñòâóåò çàìåíû òîìó, ÷òîáû êòî-òî âêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü «èëè-èëè», íàïðèìåð, 
ñ äåòàëüíûì ïîíèìàíèåì ïðîåêòà è Ì×Ð èëè ïðîåêò óñïåøíî ñîáèðàåò âñå íåîáõîäèìûå 
ðûíêà, âûïîëíèë äåòàëüíóþ îöåíêó êàæäîãî èç ñðåäñòâà è äîõîäû äëÿ ñòðîèòåëüñòâà, èëè íå 
âûøåïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ, à òàêæå ëþáûõ íàõîäèò ôèíàíñèðîâàíèÿ è îñòàíàâëèâàåòñÿ. 
äðóãèõ, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðèìåíèìû ê Òî æå îòíîñèòñÿ ê îäîáðåíèþ ïðèíèìàþùåé 
ïðîåêòó. Îäíàêî åñòü ñëó÷àè, êîãäà òðåáóåòñÿ ñòðàíû  îíî èëè åñòü, èëè åãî íåò.
áîëåå øèðîêîå ðàññìîòðåíèå.
Îöåíêà ñòðàíîâîãî ðèñêà è îöåíêà ðèñêà 
Äëÿ ðàçëè÷íûõ öåëåé ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû òåõíîëîãèè, èñïîëüçóåìîé â êîíêðåòíîì Ì×Ð 
ðàçíûå èíñòðóìåíòû îöåíêè ðèñêà, íàïðèìåð, ïðîåêòå, ïðåäñòàâëÿþò ïðèìåðû ïîñòîÿííîãî 
÷òîáû ïîëó÷èòü ïåðâîíà÷àëüíóþ îöåíêó ðèñêà - èõ ïîÿâëåíèå ìåíÿåòñÿ ñî âðåìåíåì. Â 
ïðîôèëÿ ðèñêà ïîðòôåëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ, îäèí ãîä ðàçðàáîòêà ïðîåêòà â ñòðàíå ìîæåò 
÷òîáû ïðîâåñòè ñêðèíèíã îòäåëüíûõ ïðîåêòîâ íåñòè íåáîëüøîé ðèñê, à â äðóãîé ãîä ñèòóàöèÿ 
íà ðàííåé ñòàäèè äëÿ âîçìîæíîé äàëüíåéøåé ìîæåò áûòü ñîâåðøåííî ïðîòèâîïîëîæíîé. 
ðàçðàáîòêè, èëè ÷òîáû ïîìî÷ü â ôîðìóëè- Ïðè îöåíêå ñòðàíîâîãî ðèñêà, ÎÐÓÀ èñ-
ðîâàíèè ãëîáàëüíîé ñòðàòåãèè ïðèîáðåòåíèÿ ïîëüçóåò èíôîðìàöèþ ïî îöåíêå ðèñêà â 
ÑÑÂ. Îäíèì èç òàêèõ ìåòîäîâ ÿâëÿåòñÿ ìîäåëü ñòðàíå èç ONDD (Áåëüãèéñêîå ýêñïîðòíî-
«Îöåíêà ðèñêà óãëåðîäíûõ àêòèâîâ» (ÎÐÓÀ) êðåäèòíîå àãåíòñòâî), êîòîðîå ðàññìàòðèâàåò
ðàçðàáîòàííàÿ EcoSecurities. ÎÐÓÀ -  ýòî ìåòîä, 
ðàçðàáîòàííûé äëÿ âíóòðåííåãî ïîëüçîâàíèÿ, 
ñî÷åòàþùèé îáùåäîñòóïíûå äàííûå ñ îïûòîì















Name: Project Country: Startday: Construction Startday: Mitigation Startday:
2007    2008    2009    2010    2011    2012       
Ðèñ .7
Ðàñïå÷àòêà èçîáðàæåíèÿ íà ýêðàíå îöåíêè ðèñêà 
óãëåðîäíûõ àêòèâîâ
10   Â ôåâðàëå 2007 ãîäà, ïîðòôåëü EcoSecurities  âêëþ÷àë 374 
ïðîåêòà ïî âñåìó ìèð, èñïîëüçóÿ 18 ðàçëè÷íûõ òåõíîëîãèé. 
Îòêðûòàÿ èíôîðìàöèÿ âêëþ÷àåò  UNEP Risoe CDM/JI 

















òðè ðèñêà: ðèñê âîåííûõ äåéñòâèé, ðèñê ìîãóò ïðîèñõîäèòü íà ìíîãèõ ðàçíûõ ýòàïàõ, è 
ýêñïðîïðèàöèè è äåéñòâèÿ ïðàâèòåëüñòâà, à èõ âîçäåéñòâèå íà äàòó ââåäåíèÿ â îáðàùåíèå 
òàêæå ðèñê ïåðåäà÷è. Ýòè ôàêòîðû ðèñêà ÑÑÂ ñîâîêóïíî.
ââîäÿòñÿ â ìàòðèöó, ïðèìåíÿÿ ïðîöåíòû ê 
äèàïàçîíàì ìèíèìóìà, ìàêñèìóìà è 2012 ãîäà. Îñíîâíûì îïðåäåëÿþùèì ôàêòîðîì âðåìåíè 
×òîáû ïîëó÷èòü îäèí ôàêòîð ðèñêà äëÿ êàæäîé äëÿ ðåãèñòðàöèè ÿâëÿåòñÿ  ñóùåñòâóåò ëè óæå 
ñòðàíû, ñêëàäûâàþò âñå òðè ðèñêà. ïðèìåíèìàÿ îäîáðåííàÿ ìåòîäîëîãèÿ èëè íåò. 
Åñëè åå íåò, òî ÎÐÓÀ ó÷èòûâàåò çàäåðæêó äëÿ 
Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ Ì×Ð ðûíêà, ðàçâèâàþòñÿ è ðàçðàáîòêè íîâîé ìåòîäîëîãèè. Ðàñïðåäåëåíèå 
òåõíîëîãèè; ïîýòîìó îöåíêó òåõíîëîãèè äàëüíåéøèõ çàäåðæåê îñíîâàíî íà îòêîð-
ðàññìàòðèâàþò, êàê ïîñòîÿííûé ðèñê. ÎÐÓÀ ðåêòèðîâàííîì íàáîðå äàííûõ î âðåìåíè 
äåëàåò ðàçëè÷èå ìåæäó òðèäöàòüþ òðåìÿ âàëèäàöèè (âðåìÿ ìåæäó íà÷àëîì ïóáëè÷íûõ 
ðàçëè÷íûìè êàòåãîðèÿìè èëè òåõíîëîãèÿìè êîììåíòàðèåâ è çàïðîñîì íà ðåãèñòðàöèþ). Íà 
Ì×Ð ïðîåêòîâ (íàïðèìåð, ãèäðîýíåðãèÿ, áèî- êîíå÷íîé ñòàäèè ðåãèñòðàöèè, ÎÐÓÀ èñïîëü-
ãàç, öåìåíò, ìåòàí ïðè äîáû÷å óãëÿ, çàìåíà çóåò êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, îñíî-
òîïëèâ, òðàíñïîðòèðîâêà è ñâàëî÷íûé ãàç). âûâàÿñü íà ìíîãîëåòíèõ äàííûõ ïî îòêëîíå-
Ïðè ðàíæèðîâàíèè ýòèõ òåõíîëîãèé Eco- íèþ  íà  êàæäóþ òåõíîëîãèþ.
Securities èñïîëüçîâàëà ñâîé ñîáñòâåííûé 
îïûò, îöåíèâàÿ èõ îò 0,50 (îò ñðåäíåãî äî âû-
ñîêîãî ðèñêè) äî 0,90 (óêàçûâàÿ íà íèçêèé ðèñê). 
Íàïðèìåð, ÎÐÓÀ ñ÷èòàåò ïåðåõîä íà äðóãîé Äëÿ òîãî ÷òîáû â äîñòàòî÷íîé ìåðå óñòàíîâèòü 
âèä òîïëèâà  íåôòü íà ãàç  êàê òåõíîëîãèþ ñ âçàèìîäåéñòâèå ìåæäó ðàçëè÷íûìè ôàêòîðàìè 
íèçêèì ðèñêîì è îöåíèâàåò ýòî â 0,90. ðèñêà â òå÷åíèå âñåãî öèêëà Ì×Ð ïðîåêòà è 
ïðèéòè ê îáîáùåííîìó ôàêòîðó ðèñêà äëÿ 
Â ïðîòèâîïîëîæíîñòü ê äâóì ïðåäûäóùèì âñåãî ïîðòôåëÿ, ÎÐÓÀ èñïîëüçóåò ìîäåëü 
ðèñêàì, ãëàâíûì îáðàçîì, âëèÿþùèì íà ìîäåëèðîâàíèÿ Ìîíòå-Êàðëî. Êàæäîìó 
ïîñòàâêó ÑÑÂ, òðåòèé ñëîé â ìîäåëè ðèñêà ôàêòîðó ðèñêà ïðèïèñûâàåòñÿ ðàñïðåäåëåíèå 
ÎÐÓÀ - ðèñê çàäåðæêè - îêàçûâàåò âëèÿíèå íà âåðîÿòíîñòåé, è ìîäåëü ïðîãîíÿåò ýòî 
âðåìÿ ââåäåíèÿ â îáðàùåíèå ÑÑÂ. Çàäåðæêè íåñêîëüêî òûñÿ÷ ðàç ñ ïðîèçâîëüíî âûáðàí-
Ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòè 
Ðèñ. 9
Ïðèìåð ãðàôèêà ðåçóëüòàòîâ ÎÐÓÀ, èçîáðàæàþùèé ïîòîê 
ÑÑÂ ñ îòêîððåêòèðîâàííûì ðèñêîì äëÿ ïîðòôåëÿ-ïðèìåðà
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íûìè òî÷êàìè â êàæäîì ðàñïðåäåëåíèè íåêîòîðûõ èç ìíîãèõ ëîâóøåê ïðè ðàçðàáîòêå 
âåðîÿòíîñòåé. Êîíå÷íûì ðåçóëüòàòîì ÿâëÿåòñÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ ìîæíî ïîìî÷ü äðóãèì 
ñòàòèñòè÷åñêè íàäåæíàÿ ñðåäíÿÿ ïðîäîë- ðàçðàáîò÷èêàì ëåã÷å ñïðàâèòüñÿ ñ ïðîöåññîì. 
æèòåëüíîñòü ïðîåêòà è ôàêòîð óñïåõà, êîòîðûé Íàêîíåö, ìû íàäååìñÿ, ÷òî ìåæäóíàðîäíîå 
çàòåì ìîæåò áûòü ïåðåâåäåí â ïðîôèëü ñ ñîîáùåñòâî è ñåêðåòàðèàò ÐÊÈÊ áóäóò ëó÷øå 
îòêîððåêòèðîâàííûì ðèñêîì ïîñòàâêè ÑÑÂ ïîíèìàòü ðèñê âîçäåéñòâèÿ ñèñòåìû ñäåðæåê è 
äëÿ âñåãî ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ â ðàìêàõ ïðîòèâîâåñîâ â ïðîåêòíîì öèêëå, èõ ïî-
æåëàåìîãî äîâåðèòåëüíîãî èíòåðâàëà. Ðåçóëü- ñëåäñòâèÿ, ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîêðàùåíèÿ ïîòîêîâ 
òàòû âêëþ÷àþò òàáëèöû è ãðàôèêè, ïîêàçû- óãëåðîäíîãî êàïèòàëà, è â ÷àñòíîñòè, èõ 
âàþùèå âçàèìîñâÿçü ìåæäó âàëîâûì (îöåíî÷- îòðèöàòåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ðàçðàáîòêó 
íûì) îáúåìîì ÑÑÂ è ïîòîêîì ÑÑÂ ñ îòêîð- ïðîåêòîâ â ñåêòîðàõ è ñòðàíàõ ñ áîëåå âûñîêèì 
ðåêòèðîâàííûì ðèñêîì äëÿ âñåãî ïîðòôåëÿ ãîä ðèñêîì. 
çà ãîäîì, êàê ýòî ïîêàçàíî íà ðèñóíêå 9.
Ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî îñíîâàíèé äëÿ ñèñòåìû 
ñäåðæåê è ïðîòèâîâåñîâ â Ì×Ð ÷òîáû ãàðàí-
òèðîâàòü æåëàåìûé ðåçóëüòàò äëÿ îêðóæàþùåé 
ñðåäû. È âñå æå, ÷òîáû ïîëó÷èòü ýòîò ðåçóëüòàò 
Ìû íàäååìñÿ, ÷òî ýòà èíôîðìàöèÿ ïîìîæåò áûë âûáðàí ðûíî÷íûé ìåõàíèçì, è ðûíêè 
ñïîíñîðàì Ì×Ð ïðîåêòîâ ïîíÿòü, ïî÷åìó öåíû ôóíêöèîíèðóþò áîëåå ýôôåêòèâíî, êîãäà 
ôîðâàðäíûõ ÑÑÂ íà ðàííåé ñòàäèè ðàçðàáîòêè ïðàâèëà ÷åòêî îïðåäåëåíû, è ðåçóëüòàòû íå 
ïðîåêòà îòëè÷àþòñÿ îò öåí òåîðåòè÷åñêèõ, ÿâëÿþòñÿ ïðåäìåòîì ïðîèçâîëüíîé èíòåð-
ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ñåãîäíÿ. Ìû òàêæå ïðåòàöèè.
íàäååìñÿ, ÷òî, ïîäåëèâøèñü îïûòîì, î 
Çàêëþ÷åíèå
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Íà âñåõ ðûíêàõ öåíû ôîðìèðóþòñÿ ïîä  îäíèì èç îñíîâíûõ ñòîëïîâ ãëîáàëüíîé öåíû 
âîçäåéñòâèåì ïðåäëîæåíèÿ è ñïðîñà, à òàê æå íà óãëåðîä. Â ñâîþ î÷åðåäü, öåíà íà ÑÑÂ 
òàêîãî æå âîçäåéñòâèÿ íà çàìåíÿåìûå è íàõîäèòñÿ ïîä âëèÿíèåì ðÿäà ôàêòîðîâ, 
äîïîëíÿþùèå òîâàðû ê ïðîäàâàåìîìó ïðî- îïðåäåëÿþùèõ, íàñêîëüêî ìíîãî áóäåò 
äóêòó. Õîòÿ ðûíêîì ñîêðàùåíèÿ óãëåðîä-íûõ èñïîëüçîâàí Ì×Ð èíñòðóìåíò, íàïðèìåð: (a) 
âûáðîñîâ, â îñíîâíîì, óïðàâëÿåòñÿ ðåãóëèðóå- ðåçóëüòàò óñèëèé ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ íà 
1 íàöèîíàëüíîì óðîâíå â ñòðàíàõ Ïðèëîæåíèÿ I; ìûì ñïðîñîì , îí íå ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷åíèåì èç 
(b) ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìà ÑÎ; è (c) ýòèõ îáùèõ ïðàâèë.
ñòåïåíü èñïîëüçîâàíèÿ òîðãîâëè êâîòàìè (êàê 
ÅÓÊ òàê è ÅÐÂ). Â ïðåäåëàõ òîãî, êàê Â ñàìîì äåëå, ïðè ñóùåñòâóþùåì øèðîêîì 
àëüòåðíàòèâíûå ìåðû óâåëè÷èâàþò êîëè÷åñòâî âûáîðå ïðîäàâàåìûå êâîòû è êðåäèòû ñî-
ñäåëîê âíå Ì×Ð, ñïðîñ íà ÑÑÂ áóäåò êðàùåíèÿ âûáðîñîâ âî ìíîãîì ìîæíî 
2 ñîêðàùàòüñÿ è, âåðîÿòíî, óïàäóò öåíû.ðàññìàòðèâàòü êàê «çàìåíèòåëè» äðóã äðóãà . 
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî ÑÑÂ ÿâëÿþòñÿ 
Äàííàÿ ñòàòüÿ ðàññìàòðèâàåò ýòè ôàêòîðû, çàìåíèòåëÿìè êâîò ÅÓÊ, ñîçäàííûõ â ðàìêàõ 
äîáàâèâ ïðåäñòàâëåíèÿ ñî ñòîðîíû óãëåðîä-Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà, öåíà íà ÑÑÂ ÿâëÿåòñÿ
íîãî ðûíêà Ëàòèíñêîé Àìåðèêè äëÿ òîãî, 
÷òîáû äàòü áîëåå ÷åòêîå ïîíèìàíèå òîãî, êàê â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ îïðåäåëÿþòñÿ öåíû íà ÑÑÂ.
Â 2004 ãîäó êëþ÷åâûå ó÷àñòíèêè ðûíêà òîëüêî 
íà÷àëè óçíàâàòü î ÑÑÂ è ÅÑÂ, î òîì, êàê 
Êðàòêàÿ èñòîðèÿ íåäàâíåé äåÿòåëüíîñòè 
ðûíêà
Ìàðòà Ï. Êàñòèëëî 
Andean Development Corporation, 
Latin American Carbon Program
ÂÇÃËßÄ ËÀÒÈÍÑÊÎÉ ÀÌÅÐÈÊÈ
1   Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü îæèäàåìûõ ñîêðà-
ùåíèé âûáðîñîâ  ýòî îáÿçàòåëüñòâî â ðàìêàõ Êèîòñêîãî 
ïðîòîêîëà èëè èíûõ ñèñòåì ñ îáÿçàòåëüíûìè îáÿçàòåëü-
ñòâàìè.
2   Õîòÿ, êàê óæå îòìå÷àëîñü, ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû îãðà-
íè÷åíèÿ íà èñïîëüçîâàíèå ÑÑÂ. Íàïðèìåð, â ÅÑ ýòî êàñàåòñÿ 
ïðîåêòîâ ïî ëåñîâîäñòâó (ò. ÑÑÂ è ë. ÑÑÂ).
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ðàáîòàåò óãëåðîäíûé ðûíîê, êàêèå èìåþòñÿ îñîáåííîñòè ñäåëîê, íàïðèìåð, óñëîâèÿ 
êîíòðàêòíûå è òîðãîâûå èíñòðóìåíòû. Ñ òîãî ïîñòàâêè, è øòðàôû çà íåâûïîëíåíèå îáÿ-
âðåìåíè, çíà÷èòåëüíî âîçðîñëè ïðåäëîæåíèÿ çàòåëüñòâ. Ýòè ðàçëè÷èÿ, íàðÿäó ñ ðàñòóùåé 
Êèîòñêèõ êðåäèòîâ, â îñíîâíîì (ïðèìåðíî íà îñâåäîìëåííîñòüþ î ðèñêå, îêàçàëè çíà÷è-
85 ïðîöåíòîâ) îò Ì×Ð. Îäíàêî òàêæå òåëüíîå âëèÿíèå íà öåíû. ×òîáû îïðåäåëèòü 
ïîñòîÿííî óâåëè÷èâàåòñÿ ãëîáàëüíîå ïðåäëî- êîíå÷íóþ öåíó íà ÑÑÂ äëÿ êàæäîãî ïðîåêòà, 
æåíèå ÅÑÂ. èñïîëüçóåòñÿ ðàñïðîñòðàíåííàÿ óñòàíîâèâ-
4øàÿñÿ ïðàêòèêà .
Õîòÿ â 2005 è 2006 ãîäàõ îáúåì òîðãîâëè 
çíà÷èòåëüíî âîçðîñ, ãëàâíûì îáðàçîì, 
áëàãîäàðÿ ñîçäàíèþ ÅÑÒÂ è âñòóïëåíèþ â 
ñèëó Ïðîòîêîëà, öåíû íà êâîòû è êðåäèòû 
Ïðè ïàäåíèè öåí íà ÅÐÂ â 2006 ãîäó ïîÿâèëîñü ñîêðàùåíèé âûáðîñîâ áûëè î÷åíü èçìåí÷èâû, 
3 ìíîãî âàæíûõ âîïðîñîâ â îòíîøåíèè îñîáåííî íà ÅÐÂ . Â íà÷àëå 2006 ãîäà, öåíà íà 
ñîñòîÿíèÿ óãëåðîäíîãî ðûíêà. Êàêèì îáðàçîì ÅÐÂ áûëà 7 åâðî, äîñòèãíóâ ñâîåãî ïèêà â èþëå 
ïðåäëîæåíèÿ ïî Ì×Ð ïðîåêòàì âëèÿþò íà (30 åâðî). Çàòåì âî âòîðîé ïîëîâèíå 2006 ãîäà 
öåíû íà ÅÐÂ? Åñëè èçáûòîê ïðåäëîæåíèé íà öåíà êîëåáàëàñü ìåæäó 20 è 24 åâð
ðàçðåøåíèÿ õàðàêòåðèçóåò Åâðîïåéñêèé 
ðûíîê, è èìååòñÿ äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî 
óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ, ÷òîáû óäîâëåòâîðèòü 
âåñü ñïðîñ Åâðîïû, òîãäà ïî÷åìó óãëåðîäíûå 
öåíû íå óïàëè äî íóëÿ?
Ñëåäóåò ðàçðåøèòü, ÷òîáû ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
áûëè ñòèìóëû õðàíèòü èçáûòîê ïðåäëîæåíèé 
(íàïðèìåð, ÑÑÂ) èç-çà íåîïðåäåëåííîñòè 
îòíîñèòåëüíî: 
Â ðåòðîñïåêòèâå ýòè ðåçóëüòàòû íå óäèâè- êàêèì áóäåò ðåçóëüòàò ìåæäóíàðîäíûõ 
òåëüíû, ïîñêîëüêó ïðàâèëà ÅÑ ïîçâîëÿëè, ïåðåãîâîðîâ ïî îáÿçàòåëüñòâàì ïî 
÷òîáû â ïåðâîé ôàçå Íàöèîíàëüíûå ïëàíû ñîêðàùåíèþ ïîñëå 2012 ãîäà.
ðàñïðåäåëåíèÿ (ÍÏÐ) áûëè «ãèáêèìè», â êàêèå óðîâíè ðàñïðåäåëåíèÿ áóäóò 
ðåçóëüòàòå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ îêîí÷àòåëüíûå îäîáðåíû äëÿ âòîðîé ôàçû Íàöèî-
ðàçðåøåíèÿ ïðåâûñèëè âûáðîñû, ÷òî, íàëüíûõ ïëàíîâ ðàñïðåäåëåíèÿ.
åñòåñòâåííî, ïîâëèÿëî íà ñïðîñ íà ÅÐÂ. Öåíà áóäåò ëè ïîçâîëåíî ïîñëå ïåðåñìîòðà 
ïàäàåò âñÿêèé ðàç, êîãäà ïðåäëîæåíèå ïðåâû- ñèñòåì òîðãîâëè èñïîëüçîâàòü ÑÑÂ îò íå 
øàåò ñïðîñ. ïðèåìëåìûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
äåÿòåëüíîñòåé â ðàìêàõ Ì×Ð (íàïðèìåð, 
Â 2005 è 2006 ãã. ðàçíèöà ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïðîåêòû ïî ëåñîâîäñòâó).
àêòèâàìè ÏÃ (ÅÓÊ, ÅÐÂ, ÅÑÂ è ÑÑÂ) ñòàëà êàêèå íîâûå ñåêòîðà áóäóò âêëþ÷åíû â 
áîëåå î÷åâèäíîé, è ïîÿâèëèñü íîâûå ÅÑÒÂ.
î, óïàâ â 





Ïîíèìàíèå ïðîöåññà îáðàçîâàíèÿ öåíû 
íà ÑÑÂ 
3   Ïîÿâëÿþùèåñÿ ðûíêè, íàïðèìåð, óãëåðîäíûé ðûíîê, 
îáû÷íî õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé èçìåí÷èâîñòüþ öåí â 
òå÷åíèå ïåðâûõ íåñêîëüêèõ ëåò, êîãäà ó÷àñòíèêè ðûíêà òîëüêî 
èçó÷àþò îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ, à 
òàêæå àñïåêòû ãèáêîñòè è íåýëàñòè÷íîñòè ðûíêà. Ïî ìåðå 
òîãî, êàê îíè ïðèîáðåòàþò âñå áîëüøå çíàíèé î ðàáîòå ðûíêà, 
öåíîâûå òåíäåíöèè ñòàáèëèçèðóþòñÿ è  ïðîãíîç  öåí  ìîæåò 
áûòü áîëåå òî÷íûì.
Åñëè èçáûòîê ïðåäëîæåíèÿ íà ðàçðåøåíèÿ 
õàðàêòåðèçóåò Åâðîïåéñêèé ðûíîê, è èìååòñÿ 
äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ, 
÷òîáû óäîâëåòâîðèòü âåñü åâðîïåéñêèé ñïðîñ, òîãäà 
ïî÷åìó öåíû íà óãëåðîä íå óïàëè äî íóëÿ?
4   Âñå äàííûå, ïðåäñòàâëåííûå â äàííîé ñòàòüå âçÿòû èç 
Henrik Hasselknippe and Kjetil Roine, “Carbon 2006,” Point 
Carbon,   (http://www.pointcarbon.com/getfile.php/
fileelement_74094/Carbon_2006_fi nal_print.pdf) and Karan 
Capoor and Philippe Ambrosi, State and Trends of  the Carbon 
Market 2006, Update: January 1-September 30, 2006 (Washing-






Ôîðìèðîâàíèå öåíû íà ÑÑÂ ÿâëÿåòñÿ ìîãóò ëè áûòü èñïîëüçîâàíû,  è êàê,- âî 
ðåçóëüòàòîì êàê ïîñòîÿííûõ (ò.å. ñâÿçàííûõ ñ âòîðîì ïåðèîäå îáÿçàòåëüñòâ èçáûòêè 
öåíàìè íà ÅÐÂ), òàê è ïåðåìåííûõ (íàïðèìåð, åäèíèö Êèîòî ïîñëå ïåðâîãî ïåðèîäà.
ïðîôèëü ðèñêà) êîìïîíåíòîâ. Íàïðèìåð, â 
Ëàòèíñêîé Àìåðèêå öåíû íà ÑÑÂ ñòàáèëè-Íåñêîëüêî åâðîïåéñêèõ ñòðàí ñ èçáûòî÷íûì 
çèðîâàëèñü ïðèìåðíî íà 14 åâðî äëÿ òåõ ïðåäëîæåíèåì ðàçðåøåíèé íà âûáðîñû äåðæàò 
ïðîäàâöîâ, êòî ïðèåìëåò ðèñê, è íà 8 åâðî äëÿ èõ âíå ðûíêà, îáåñïå÷èâàÿ òåì ñàìûì áîëåå 
5 òåõ ïðîäàâöîâ, êòî íå ïðèåìëåò ðèñê. Â ïåðâîì âûñîêóþ ðûíî÷íóþ öåíó . Â òî æå ñàìîå âðåìÿ, 
ñëó÷àå, ïðîäàâåö áåðåò íà ñåáÿ âñå øòðàôû è íåêîòîðûå ñòðàíû ïîñûëàþò ðûíî÷íûå 
ïëàòåæè çà íåâûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ, à òàêæå ñèãíàëû, ÷òî ñíèæàþò öåíû íà ÅÐÂ è ÑÑÂ, è 
ôèêñèðîâàííûé îáúåì â çàâèñèìîñòè îò âíîñÿò ñâîé âêëàä â èçìåí÷èâîñòü öåí. 
ãðàôèêà ïîñòàâêè. Âî âòîðîì ñëó÷àå, ïðîäàâöó Íàïðèìåð: 
ðàçðåøåíî áûòü áîëåå ñâîáîäíûì â ïîñòàâêàõ è Èòàëèÿ ïðåäëîæèëà îãðàíè÷èòü èñïîëü-
íå ïëàòèòü øòðàôû è ïëàòåæè çà íåâûïîë-çîâàíèå ÑÑÂ.
6íåíèå îáÿçàòåëüñòâ èëè â ñëó÷àå íåïîñòàâêè.Ôðàíöèÿ è Ãåðìàíèÿ ïðåäëîæèëè, 
÷òîáû èçáûòîê ðàçðåøåíèé ñîõðàíÿëñÿ, 
èëè ÷òîáû áûëî ïîçâîëåíî ïðîäëåâàòü 
èõ äåéñòâèå ìåæäó ðàçëè÷íûìè ïåðèî-
äàìè ñîáëþäåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî 
ÅÑÒÂ. 
Èñïàíèÿ è ßïîíèÿ ñîîáùèëè, ÷òî èõ 
äåôèöèò ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ íå 
íàñòîëüêî ñåðüåçåí, êàê îöåíèâàëîñü 
ïåðâîíà÷àëüíî.
Ðûíî÷íûå òðåíäû çà ïîñëåäíèé ãîä ïîêàçàëè Êàíàäà è äðóãèå ñòðàíû ñîêðàòèëè ñâîé 
î÷åíü âàæíûå ñâîéñòâà ôîðìèðîâàíèÿ öåí íà ñïðîñ íà êðåäèòû ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ.
ÑÑÂ: 
1)  Ñíèæåíèå öåí íà ÑÑÂ â ïåðâîé ïîëîâè-Íà îñíîâå íàøåãî îïûòà â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå 
íå 2006 ãîäà ñâÿçàíî ñî ñòðóêòóðíûìè ÿñíî, ÷òî òàêèå ñèãíàëû ðûíêà è ðåçóëü-
ôàêòîðàìè (ò.å. ïàäåíèå ñïðîñà íà òèðóþùàÿ èçìåí÷èâîñòü ðûíêà ñòàíîâÿòñÿ 
ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ, êîòîðîå ïðèâåëî îñíîâàíèåì äëÿ áîëåå òî÷íûõ ïðîãíîçîâ öåí. Â 
ê ñíèæåíèþ öåí íà âñå èíñòðóìåíòû ñâîþ î÷åðåäü, ýòî îáåñïå÷èâàåò ïîêóïàòåëåé è 
óãëåðîäíîãî ðûíêà ïî âñåé áèðæå). ïðîäàâöîâ îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, 
2) Ïðîäàâöû è ñïîíñîðû ïðîåêòà èùóò ïîñêîëüêó èõ áóäóùàÿ ìàðæà è ðèñêè 
ñòàáèëüíûå, äîëãîñðî÷íûå öåíû, ïîêó-ñòàíîâÿòñÿ áîëåå î÷åâèäíûìè.
ïàòåëåé áîëüøå çàáîòèò èíäåêñè-
ðîâàíèå öåí íà ÑÑÂ îòíîñèòåëüíî ÅÓÊ Ñåãîäíÿ ïîêóïàòåëè è ïðîäàâöû èìåþò äîñòóï 
èëè ÅÐÂ (ò.å. õåäæèðîâàíèå ïðîòèâ öåí ê áîëåå ñòàáèëüíîé ñòðóêòóðå öåíîîáðà-
íà Åâðîïåéñêîì ðûíêå). Â Ëàòèíñêîé çîâàíèÿ, ÷åì ðàíåå (ñ åæåäíåâíî îáíîâëÿåìîé 
Àìåðèêå îò ïÿòèäåñÿòè äî ñåìèäåñÿòè èíôîðìàöèåé ïî Åâðîïåéñêîìó ðûíêó). Õîòÿ 
ïðîöåíòîâ ÑÑÂ ïðèâÿçàíû ê öåíå íà öåíû íà ÑÑÂ ìîãóò ñèëüíî îòëè÷àòüñÿ â 
ÅÐÂ, ïðè íà÷àëüíîé ñòàâêå ïðåäëîæå-çàâèñèìîñòè îò òèïà êîíòðàêòà è îæèäàåìîãî 
íèÿ â 7 åâðî.ñïðîñà, íåäàâíèå ðàçðàáîòêè â öåëîì ïðèäàëè 
3)  Èç-çà ïàäåíèÿ öåí íà ÅÐÂ, öåíû íà ÑÑÂ áîëüøåé óâåðåííîñòè áóäóùèì ïðîåêòàì. 
óïàëè îòíîñèòåëüíî ïèêîâûõ öåí. Íî 
áîëåå íèçêèå öåíû ñî âðåìåíåì 
ñòàáèëèçèðîâàëèñü, ïîêàçûâàÿ, ÷òî 
ñòîèìîñòü ÑÑÂ óìåíüøèëàñü ìåíüøå, 
÷åì öåíû íà ÅÐÂ. 
5     Ñì. ðàçëè÷íûå èçäàíèÿ îò÷åòà  Point Carbon's Carbon 
Market Europe report.
6    Óñòàíîâëåí ìèíèìàëüíûé, íî êîððåêòèðóåìûé îáúåì, 
÷òîáû ó÷èòûâàòü íåïîñòàâêè  íå ïî ñîáñòâåííîé âîëå. 
Â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå, íàïðèìåð, öåíû íà ÑÑÂ 
ñòàáèëèçèðîâàëèñü, ïðèìåðíî, íà 14 åâðî äëÿ òåõ 
ïðîäàâöîâ, êòî ïðèåìëåò ðèñê è íà 8 åâðî äëÿ òåõ 
ïðîäàâöîâ, êòî íå ïðèåìëåò ðèñê.
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ÑÏÑÂ: ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ è çàòðàò ñî ñòîðîíû ïðîäàâöà, â êîíå÷íîì èòîãå, 
ñíèæàåò ïðåäëîæåííóþ öåíó. Àâàíñîâûå 
Äëÿ ïîëíîãî ïîíèìàíèÿ öåí íà ÑÑÂ, ïëàòåæè íåñóò â ñåáå âûñîêèé ðèñê äëÿ 
íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ïîêóïàòåëÿ è, â ñâÿçè ñ ýòèì, îíè ìîãóò íå 
ñëåäóþùåå: çàõîòåòü ïëàòèòü ìàêñèìàëüíóþ öåíó. Ïðîåêòû 
Ïðîèçâîäñòâî ÑÑÂ ñâÿçàíî ñ îñîáåííûì ñ ñàìîé âûñîêîé öåíîé, êàê ïðàâèëî, ýòî òå, 
ïðîôèëåì ðèñêà ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì, êîòîðûå ïðèíèìàþò âñå íåîòúåìëåìûå ðèñêè, 
÷òî âëå÷åò çà ñîáîé ïîëó÷åíèå ÅÑÂ, òåì ñàìûì, ñîêðàùàÿ èçäåðæêè ïîêóïàòåëÿ ïî 
ÅÓÊ, ÅÐÂ, èëè âíóòðåííèé ïðîåêò ïî ñäåëêå.
ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ â ñòðàíàõ 
Ïðèëîæåíèÿ 1. Âàæíûì ôàêòîðîì â öåíå ÿâëÿåòñÿ ðèñê 
ïîñòàâêè ÑÑÂ. ×åì áîëüøå îæèäàåìûå îáúåìû Â öåíå íà ÑÑÂ íà âðåìÿ ïðîäàæè ó÷òåíû 
ÑÑÂ, òåì ìåíüøå ðèñê íåïîñòàâêè, ÷òî òàêæå âñå ñòàäèè ðàçðàáîòêè ïðîåêòà è åãî 
óâåëè÷èâàåò êîíòðàêòíóþ öåíó ÑÑÂ. Â ðèñêè èç-çà ïðåêðàùåíèÿ ôèíàíñè-
íåêîòîðûõ ÑÏÑÂ îãîâàðèâàþò, ÷òî ïðîäàâåö ðîâàíèÿ, ñòðîèòåëüñòâà è íà÷àëà ðàáîòû. 
êîìïåíñèðóåò ïîêóïàòåëþ, åñëè íå äàåòñÿ Ïðîäàæà ÑÑÂ òàêæå âëå÷åò çà ñîáîé è 
ãàðàíòèÿ íà êîëè÷åñòâî ÑÑÂ, óêàçàííîå â ñîñòàâëåíèå äîïîëíèòåëüíûõ äîêóìåí-
êîíòðàêòå. Íà ïåðâûé âçãëÿä êîíòðàêòû òàêîãî òîâ, òàêèõ êàê ÄÄÏ.
òèïà ïðèâëåêàòåëüíû - îíè ïðåäëàãàþò ÅÓÊ è ÅÐÂ ïðîäàþòñÿ «ïî òðåáîâàíèþ» 
âûñîêóþ öåíó,  îäíàêî îíè òàêæå íåñóò âûñîêèé (ò.å. öåíû óñòàíàâëèâàþòñÿ íà äåíü 
ðèñê äëÿ ïîêóïàòåëÿ. Øòðàôû ìîãóò âêëþ÷àòü: ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ), òîãäà êàê ÑÑÂ 
Çàìåíà ÑÑÂ, êîòîðûõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîäàþòñÿ îò ïðîåêòà ê ïðîåêòó. Òàêèì 
íà ðûíêå íåò èç-çà íåäîñòàòî÷íîñòè îáðàçîì, õîòÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà, êàê 
ïðîåêòîâ íà ðûíêå â ëþáîå äàííîå ïðàâèëî, çíàþò î âûñòàâëÿåìûõ ïðåäëî-
âðåìÿ.æåíèÿõ, öåíû â ðåàëüíîì âðåìåíè íå 
èçâåñòíû. Çàìåíà ÑÑÂ íà ÅÓÊ èëè ÅÐÂ, êàê 
ïðàâèëî, ïî áîëåå âûñîêîé öåíå, ÷åì 
Êàê ãîâîðèëîñü â äðóãèõ ñòàòüÿõ äàííîé êíèãè, ÑÑÂ.
ÑÏÑÂ ñòðóêòóðèðóåò ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà Çàòðàòû è êîìïåíñàöèÿ óùåðáà çà 
ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì. Ýòîò ðåçóëü- íåñâîåâðåìåííóþ ïîñòàâêó èëè íåäî-
òàò ïåðåãîâîðîâ âêëþ÷åí â öåíîîáðàçîâàíèå íà ïîñòàâêó ÑÑÂ. Îöåíêà òàêîé êîìïåí-
ñàöèè óùåðáà ñëîæíà è ÷àñòî çàíèìàåò 
ìíîãî âðåìåíè. Â ñîîòâåòñòâèè ñ 
çàêîíàìè êàæäîé ñòðàíû, øòðàô è 
ñàíêöèè ìîãóò âêëþ÷àòü êàê ðåãèî-
íàëüíûå, òàê è ìåñòíûå øòðàôû. 
ÑÑÂ. Çàòðàòû è ðèñêè - çàäåðæêè âñåãäà Íàïðèìåð, øòðàôû â ðàìêàõ ÅÑÒÂ 
ÿâëÿþòñÿ ïðîáëåìîé - ìîãóò âîçíèêíóòü äî ñîñòàâëÿþò 40 åâðî çà òîííó CO  äëÿ 2
îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëêè íà ïðåäèíâåñòè- ïåðâîé ôàçû è 100 åâðî çà òîííó CO äëÿ 2 
öèîííîé ñòàäèè (ïîäãîòîâêà òåõíèêî-ýêîíî- âòîðîé.
ìè÷åñêîãî îáîñíîâàíèÿ) è íà ñòàäèè ïîäãî-
òîâêè êîíöåïöèè ïðîåêòà, ÄÄÏ, èçó÷åíèÿ 
áàçîâîé ëèíèè, âàëèäàöèè è åãî îêîí-
7.÷àòåëüíîé ðåãèñòðàöèè  Áîëåå íèçêîå ðàñïðå-







Â Ëàòèíñêîé Àìåðèêå îò ïÿòèäåñÿòè äî 
ñåìèäåñÿòè ïðîöåíòîâ öåíû íà ÑÑÂ ñâÿçàíû ñ öåíîé 
íà ÅÐÂ...
7    Äàæå åñëè ÄÄÏ âàëèäèðîâàí è çàðåãèñòðèðîâàí, öåíà ÑÑÂ 
ìîæåò áûòü íèçêîé, åñëè áàçîâàÿ ëèíèÿ èëè äðóãèå 
êîìïîíåíòû íå äîðàáîòàíû. Èçäåðæêè íà øòðàôû è 
ìàðêåòèíã îáû÷íî íåñåò ïðîäàâåö, ÷òî òîæå îòðàæàåòñÿ â öåíå.
8   Ïîêóïàòåëè ñ âûñîêèì ðåéòèíãîì, êîòîðûå ìîãóò ïðåäî-
ñòàâèòü ïëàòåæíûå ãàðàíòèè â ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ ÑÏÑÂ, 
áóäóò ïëàòèòü çà ÑÑÂ ìåíüøå, ÷åì ïîêóïàòåëè, íåñóùèå 
áîëüøèé ðèñê êîìïàíèÿì è îðãàíèçàöèÿì, ïðîäàþùèì ÑÑÂ.
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Çàêëþ÷èòåëüíûå ðåêîìåíäàöèè Ñ ñàìîãî íà÷àëà ñòîðîíû äîëæíû 
îïðåäåëèòü, êòî áóäåò íåñòè îòâåò-
Äëÿ òîãî ÷òîáû ñïîñîáñòâîâàòü ïåðåãîâîðàì ïî ñòâåííîñòü çà âñå þðèäè÷åñêèå èçäåð-
ñïðàâåäëèâûì öåíàì â ñäåëêàõ ïî Ì×Ð, æêè, è â ñëó÷àå ñïîðîâ â áóäóùåì, êàê è 
íåîáõîäèìî âñåãäà ïîìíèòü î íåñêîëüêèõ íà êàêîì ÿçûêå, áóäåò ïðîõîäèòü àðáèò-
ôàêòîðàõ. Óãëåðîäíûé ðûíîê -  ýòî âñå åùå íå ðàæ. 
óñòîÿâøèéñÿ ðûíîê è, ñêîðåå âñåãî, îí áóäåò Äî ðàññìîòðåíèÿ âîïðîñà öåíû, 
èçìåí÷èâûì è â áóäóùåì äî òåõ ïîð, ïîêà ñòîðîíû äîëæíû ðàñïðåäåëèòü îòâåò-
áîëüøå ó÷àñòíèêîâ íå ïîéìóò, êàê ðàáîòàåò ñòâåííîñòü ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâ-
ðûíîê. Íåîáõîäèìî, ÷òîáû âî âðåìÿ öîì, íàïðèìåð, êòî áóäåò íåñòè èçäåð-
ïåðåãîâîðîâ ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì áûëè æêè ïðè ðåãèñòðàöèè, âûïóñêå, âåðèôè-
ðàññìîòðåíû ñëåäóþùèå âîïðîñû: êàöèè è ñåðòèôèêàöèè. 
Âàæíî ïîíÿòü ñïåöèôè÷íûå ðèñêè, ñ Ñòîðîíû äîëæíû ñëåäîâàòü òðåíäó öåí 
êîòîðûìè ñòàëêèâàåòñÿ ïðîåêò, íàïðè- íà Åâðîïåéñêîì ðûíêå, òàê êàê ñ÷èòàþò, 
ìåð, íåóäà÷à ïðè ïðîèçâîäñòâå, à òàêæå ÷òî ðûíîê ÅÐÂ ÿâëÿåòñÿ ýòàëîííîé äëÿ 
ñòåïåíü íåïðèåìëåìîñòè ðèñêà ïðîäàâ- âñåõ ñäåëîê.
9öîì .
Ïðåäëîæåíèå ïîêóïàòåëÿ äîëæíî ÷åòêî 
îáîçíà÷èòü ñîîòâåòñòâóþùèå øòðàôû è 
êîìèññèîííûå. Ïðîäàâåö äîëæåí îïð-
åäåëèòü, êàêîâà áóäåò ïðåäëàãàåìàÿ 
÷èñòàÿ öåíà ïîêóïêè ÑÑÂ, ïîñëå ó÷åòà 





9   Åñòü äâà âàðèàíòà ñìÿã÷åíèÿ âûñîêîãî ðèñêà ñáîÿ â 
ïðîèçâîäñòâå: 1) ïðîäàòü òîëüêî ÷àñòü ÑÑÂ, ÷òîáû ïðîäàâåö 
ìîã ðàññìàòðèâàòü îñòàâøèåñÿ êàê ãàðàíòèþ; êîãäà 
ïðîèñõîäèò ñáîé â ïðîèçâîäñòâå, ïðîäàâåö ñìîæåò ïîñòàâèòü 
ïîêóïàòåëþ îãîâîðåííîå êîëè÷åñòâî; 2) óñòàíîâèòü öåíó íà 
ñðåäíåì óðîâíå, ÷òîáû îáåñïå÷èòü áîëüøå ñâîáîäû â 
ïîñòàâêå, ÷òî ïîçâîëèò ïðîäàâöó èçáåæàòü øòðàôîâ.
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Ïåðñïåêòèâà ðûíêà äëÿ îïðåäåëåíèÿ ñïðàâåäëèâûõ öåí íà óãëåðîä  
100
Ñïðàâåäëèâîñòü î÷åíü ñóáúåêòèâíà, îçíà÷àÿ êàê îöåíèâàòü ÑÑÂ; ñêîðåå áûëî ÷óâñòâî, ÷òî 
ðàçíûå âåùè äëÿ ðàçíûõ ëþäåé. Òî, ÷òî ÷åëîâåê Ì×Ð ïðîåêò äîëæåí ïîêðûòü ñâîè èçäåðæêè íà 
ñ÷èòàåò ñïðàâåäëèâûì íà îäíîì êîíöå ìèðà, ïîëó÷åíèå ÑÑÂ è ïîëó÷èòü ïðèáûëü. 
ìîæåò áûòü ñîâåðøåííî äðóãèì, ïî ìíåíèþ 
êîãî-òî èç äðóãîé êóëüòóðû. È âñå æå, êàê Âñëåäñòâèå ýòîãî, ïåðâûå êîíòðàêòû áûëè 
1ïðèíöèï çàêîíà, êîíöåïöèÿ ñïðàâåäëèâîñòè çàêëþ÷åíû ïî îòíîñèòåëüíî íèçêîé öåíå . 
ñóùåñòâóåò. Îáû÷íî îòíîñèìûé ê “åñòåñ- Îäíàêî, êàê òîëüêî ñîçäàëè àêòèâíûé ðûíîê 
òâåííîé ñïðàâåäëèâîñòè”, ýòîò ïðèíöèï ÅÑÒÂ, äëÿ öåí íà ÑÑÂ áûëà óñòàíîâëåíà ÷åòêàÿ 
ïîä÷åðêèâàåò ðàâåíñòâî è ãèáêîñòü. Îñíîâíàÿ òî÷êà îòñ÷åòà. Òàêîå ðàçâèòèå ñîáûòèé áûëî 
çàäà÷à äàííîé ñòàòüè îòâåòèòü íà âîïðîñ: ïðåäñêàçóåìî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ôàêò, ÷òî 
”Íàñêîëüêî õîðîøî öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ ïîêóïàòåëè äëÿ îáÿçàòåëüñòâ â Åâðîïå 
îòðàæàåò âûøåóïîìÿíóòûå àñïåêòû åñòåñ- ïðåäñòàâëÿëè ñåáå, òåîðåòè÷åñêè, ÷òî íå èìååò 
òâåííîé ñïðàâåäëèâîñòè?” çíà÷åíèÿ, ÷òî èñïîëüçîâàòü äëÿ âûïîëíåíèÿ 
ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ - ÅÐÂ èëè ÑÑÂ. 
Ýòà âçàèìîñâÿçü ñòàëà ÿâíîé ÷åðåç òî, ÷òî 
ñåé÷àñ èçâåñòíî, êàê âòîðè÷íûé ðûíîê ÑÑÂ - 
×òîáû îòâåòèòü íà ýòîò âîïðîñ, âíà÷àëå ðûíîê, íà êîòîðîì ïåðâûå ïîêóïàòåëè ÑÑÂ 
íåîáõîäèìî âçãëÿíóòü íà ñîäåðæàíèå, ò.å. íà ïðîäàþò èõ äðóãèì ïîêóïàòåëÿì. Ñïîíñîðàì 
îáùóþ ñòðóêòóðó óãëåðîäíîãî ðûíêà, è ìåñòî Ì×Ð ïðîåêòîâ òàêîå ïîâåäåíèå ìîæåò
ÑÑÂ íà ýòîì ðûíêå. Äî òîãî êàê áûëè 
ðàçðàáîòàíû ðàìêè ÅÑÒÂ, ïîêóïàòåëåé áûëî 
îòíîñèòåëüíî íåìíîãî  áîëüøåé ÷àñòüþ 
ãîñóäàðñòâà, ïëþñ íåñêîëüêî ðàííèõ ÷àñòíûõ 





1   Ïîâåðüòå, ÷òî ÑÑÂ îò ïåðâîãî ïðîåêòà â Ðèî Áëàíêî â 
Ãîíäóðàñå áûëè ïðîäàíû âñåãî çà $5.
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×òî òàêîå ñïðàâåäëèâàÿ öåíà 
äëÿ Ì×Ð êðåäèòîâ?
ïîêàçàòüñÿ ëþáîïûòíûì: íåñîìíåííî, ÑÑÂ îò êðóïíûå ýíåðãåòè÷åñêèå êîìïàíèè ìîãóò 
ïðîåêòà ïîêóïàþò òîëüêî äëÿ ñîáëþäåíèé âûäåëèòü çíà÷èòåëüíûå ðåñóðñû íà ïîêóïêó 
îáÿçàòåëüñòâ? Â äåéñòâèòåëüíîñòè, øèðîêèé êðåäèòîâ. Âòîðàÿ êàòåãîðèÿ ïîêóïàòåëåé 
âûáîð îðãàíèçàöèé, ïîêóïàþùèõ ÑÑÂ îò âêëþ÷àåò ãðóïïó èíâåñòîðîâ, ãëàâíûì îáðàçîì, 
ïðîåêòîâ, ÷åòêî ïîêàçûâàþò, ÷òî ýòî íå òàê. áàíêè è ôîíäû. Áàíêè ïðèíÿëè â ýòîì ó÷àñòèå, 
òàê êàê óâèäåëè îò÷åòëèâûå ôèíàíñîâûå 
âîçìîæíîñòè è äëÿ äåÿòåëüíîñòè ñ ñîáñòâåí-
íîñòüþ, è äëÿ ïîòðåáíîñòåé êëèåíòîâ. Â 
Ïî ñóùåñòâó, âñåõ ïîêóïàòåëåé ìîæíî îòíåñòè òå÷åíèå âñåãî 2006 ãîäà ó÷àñòèå ôîíäîâ 
ê îäíîé èç äâóõ êàòåãîðèé: (1) òå, êîòîðûì ÑÑÂ çíà÷èòåëüíî âîçðîñëî, è ïî íåäàâíåé îöåíêå 
íóæíû äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è (2) òå, êàïèòàëèçàöèÿ ïÿòèäåñÿòè ðàçëè÷íûõ óãëå-
êòî ïðîäàåò èõ åùå ðàç. ðîäíûõ ôîíäîâ ñîñòàâèëà ïðèìåðíî 6,4 
2ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ ÑØÀ .  Äëÿ ñðàâíåíèÿ, 
Ïåðâàÿ êàòåãîðèÿ âêëþ÷àåò ïîêóïàòåëåé äëÿ çà 324 ìèëëèîíà òîíí CO , ïðîäàííûõ â 2
îáÿçàòåëüñòâ, îáÿçàííûõ ñîêðàòèòü âûáðîñû â ïåðâûé ãîä ÷åðåç ÅÑÒÂ (2005ã.) áûëî 
ðàìêàõ Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà. Â ýòó ãðóïïó çàïëà÷åíî ïðèìåðíî 8,2 ìèëëèàðäà  äîëëàðîâ 
âõîäÿò ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ I è êîðïîðàòèâíûå ÑØÀ.
ïðåäïðèÿòèÿ, îõâà÷åííûå ñèñòåìàìè òîðãîâëè 
âûáðîñàìè,  â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàáîòàåò òîëüêî Íà ðèñóíêå 1 ïîêàçàíî, êàêóþ ðîëü èãðàþò 
ÅÑÒÂ. Äðóãèå ïîêóïàòåëè â ýòîé êàòåãîðèè - ôîíäû íà ðûíêå. Ñïðîñ, êîòîðûé îíè ñîçäàþò, 
ýòî òå, êòî ó÷àñòâóþò â äîáðîâîëüíûõ ñèñòåìàõ, çàâèñèò îò öåíû íà ÑÑÂ. Ïî äàííûì Point 
íàïðèìåð, ÿïîíñêèå â Keidaren, è òå, êòî âåðÿò, Carbon, âî âòîðîé ôàçå ïîòåíöèàëüíî ìîæíî 
÷òî îíè áóäóò çàòðîíóòû íåìèíóåìûìè êóïèòü 270-640 ìèëëèîíîâ òîíí ÑÑÂ ïî öåíå 
ñèñòåìàìè. Â Åâðîïå ñïðîñ ñêëîíåí êîíöåí- îò 6 äî 12 åâðî.
òðèðîâàòüñÿ â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå, òàê êàê 



















Ìåñòî ôîíäîâ íà óãëåðîäíîì ðûíêå 
Èñòî÷íèê: Point Carbon. «Îáçîð óãëåðîäíûõ ôîíäîâ» (4 îêòÿáðÿ, 2006 ã.).
                Ñïëîøíûå ëèíèè  ïðåäñòàâëÿþò íàèáîëåå îáùèå èíâåñòèöèîííûå ïîòîêè.
2   Ñì. Capoor, K., and P. Ambrosi. 2006. State and trends of  the 
carbon market 2006. World Bank and IETA: Washington, D.C.
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Óãëåðîäíûå ôîíäû èìåþò äâå îñíîâíûõ ðàçà âûøå, ÷åì ïðè èñïîëüçîâàíèè ãàçà. 
ñòðóêòóðû. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ôîíäû «óãëå- Ñëåäîâàòåëüíî, ÷åì äîëüøå ðàáîòàåò ýëåêòðî-
ðîäíûõ êðåäèòîâ» îáúåäèíÿþò â îáùèé ôîíä ñòàíöèÿ íà óãëå, òåì âûøå ñïðîñ íà ÅÐÂ.
è ðàñïðåäåëÿþò ÑÑÂ, ïîêóïàåìûå äëÿ èí-
âåñòîðîâ, áîëüøèíñòâî èç êîòîðûõ èìåþò â Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ ðèñóíêîì 2, íà êîòîðîì, 
íèõ ïðÿìóþ íåîáõîäèìîñòü. Èíâåñòîðû ÷àñòî èñïîëüçóÿ â êà÷åñòâå ïðèìåðà Âåëèêî-
ðàññìàòðèâàþò ôîíäû, êàê ìåíåå ðèñêîâàííûé áðèòàíèþ, ïîêàçàíà êîððåëÿöèÿ ìåæäó ãàçîì, 
ìåõàíèçì äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ ïî ñðàâíåíèþ ñ ýëåêòðîýíåðãèåé, è öåíàìè íà ÅÐÂ 2008 ãîäà. 
çàêëþ÷åíèåì êîíòðàêòîâ ñ îòäåëüíûìè Àëüòåðíàòèâíàÿ ñòîèìîñòü CO  ïîÿâëÿåòñÿ 2
ðàçðàáîò÷èêàìè. “Äåíåæíûé äîõîä” óãëå- òîãäà, êîãäà äëÿ ïîääåðæàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïî 
ðîäíûõ ôîíäîâ, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîëíîñòüþ âûðàáîòêå ýëåêòðîýíåðãèè âëàäåëåö ðàçðå-
óìîçðèòåëåí. Îíè ðàáîòàþò èëè çà ñ÷åò øåíèÿ âûáèðàåò èñïîëüçîâàíèå ÅÐÂ, âìåñòî 
õåäæèðîâàíèÿ èëè â íèõ ó÷àñòâóþò ÷èñòî òîãî, ÷òîáû çàêðûòü ñòàíöèþ è ïðîäàòü åå íà 
ôèíàíñîâûå èãðîêè. Èíâåñòîðû íèêîãäà íå ðûíêå. Ýòî ýôôåêòèâíî äëÿ öåíû íà ÅÐÂ, íî 
ïðèíèìàþò ïîñòàâêó ÑÑÂ, è Ì×Ð ðàñ- ìû ïîêàçûâàåì âàæíîñòü â óñëîâèÿõ àëüòåð-
ñìàòðèâàåòñÿ èìè êàê ôèíàíñîâàÿ âîç- íàòèâíîé ñòîèìîñòè, äëÿ òîãî ÷òîáû èìåòü 
ìîæíîñòü, àíàëîãè÷íàÿ òåì, êîòîðûå ñóùåñ- âîçìîæíîñòü âûðàçèòü åå â ìàñøòàáå ýêâè-
òâóþò íà äðóãèõ òîâàðíûõ ðûíêàõ. âàëåíòíûõ óñëîâèé. 
Ôîíäû ÿâëÿþòñÿ ñåðüåçíûìè êîíêóðåíòàìè êàê 
äëÿ ãîñóäàðñòâ, òàê è äëÿ êîìïàíèé. Ïîêóïà-
òåëüñêèé ïîòåíöèàë ýòèõ ôîíäîâ ïðåäñòàâëÿåò 
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü îáùåãî êîëè÷åñòâà 
ïðîãíîçèðóåìûõ ÑÑÂ â íåäàâíî çàðåãèñòðè-
ðîâàííûõ ïðîåêòàõ. ßñíî, ÷òî îò òàêîãî ñïðîñà 
ïîëó÷àò âûãîäó âëàäåëüöû ïðîåêòîâ. Ñâÿçü ìåæäó òðåìÿ ïåðåìåííûìè î÷åâèäíà, â 
÷àñòíîñòè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ äâèæóùåé ñèëîé öåí íà 
ÅÐÂ, è ýòî íàïðÿìóþ ïðîÿâëÿåòñÿ â öåíàõ íà 
ÑÑÂ, õîòÿ êîððåëÿöèÿ íå èäåàëüíà. Â ñóùíîñòè, 
Ðàññìîòðåâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, òåïåðü èçìåíåíèÿ â öåíå íà ãàç ÿâëÿþòñÿ âåäóùèì 
ïîçâîëüòå âåðíóòüñÿ ê äâèæóùèì ñèëàì ïðè ïîêàçàòåëåì äëÿ ñïîòîâûõ öåí íà ýëåêòðî-
öåíîîáðàçîâàíèè. Ïîñêîëüêó ìåæäó ïðîìûø- ýíåðãèþ è ÑÑÂ. 
ëåííûìè ñåêòîðàìè òðóäíî ñðàâíèâàòü ñïðîñ è 
ïðåäëîæåíèå, àíàëèòèêè êîíöåíòðèðóþò Áûëî íåñêîëüêî èñêëþ÷åíèé, íàïðèìåð, 
âíèìàíèå íà ñåêòîðå ñ íàèáîëüøèìè ïåðèîä ñ ìàðòà ïî ìàé 2006 ãîäà, êîãäà öåíû íà 
îáÿçàòåëüñòâàìè ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ -  ÅÐÂ îáîãíàëè ïèêîâóþ öåíó íà ãàç. Ïîñëå-
ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå. Îñíîâíîé äâèæóùåé äóþùåå ïàäåíèå öåíû íà ÅÐÂ ïðèáëèçèòåëüíî 
ñèëîé ñïðîñà íà ÅÐÂ â ýòîì ñåêòîðå ÿâëÿåòñÿ 9 ìàÿ 2006 ãîäà  êîððåêòèðîâêà ðûíêà  â ñâîþ 
öåíà óãëÿ ïî îòíîøåíèþ ê öåíå ãàçà. Ïðè÷èíà î÷åðåäü, áûëî áîëüøå ïðåóâåëè÷åíî, ÷åì 
ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïðèðîäíûé ãàç ÿâëÿåòñÿ èçìåíåíèå öåíû íà ãàç. Ñ òåõ ïîð ýòè äâå öåíû 
âòîðûì ëó÷øèì âàðèàíòîì ïîñëå óãëÿ. òåñíî ñëåäóþò äðóã çà äðóãîì.
Ïîñêîëüêó óãîëü ñòàíîâèòñÿ äåøåâëå ïî 
îòíîøåíèþ ê ãàçó, äåíü îòî äíÿ óãîëü Öåíû ïåðâîé è âòîðîé ôàçû 
ñòàíîâèòüñÿ âñå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì Ñ ìîìåíòà êîððåêöèè â ìàå 2006 ãîäà áûëà 
èñòî÷íèêîì ýíåðãèè. Â Åâðîïå êîýôôèöèåíò íàðóøåíà ñâÿçü ìåæäó ÅÐÂ ïåðâîé è âòîðîé 
âûáðîñîâ ïðè ïðîèçâîäñòâå ýëåêòðîýíåðãèè ôàçû. Êîãäà â ìàå öåíû ïåðâîé ôàçû óïàëè äî 
ïðè ñæèãàíèè óãëÿ ðàâåí ïðèìåðíî 0,9 9,80 åâðî, öåíû âòîðîé ôàçû îñòàâàëèñü, 
ìåòðè÷åñêèõ òîíí CO  íà ÌÂò÷, ÷òî ïî÷òè â äâà ïðèìåðíî, íà 8 åâðî âûøå.2
Äèíàìèêà öåí 
Â ñóùíîñòè, èçìåíåíèÿ â öåíå íà ãàç ÿâëÿþòñÿ âåäó-
ùèì ïîêàçàòåëåì äëÿ ñïîòîâûõ öåí íà ýëåêòðî-
ýíåðãèþ è ÅÐÂ.
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Òàêîé ðàçðûâ ïîÿâèëñÿ â ñâÿçè ñ âîñïðèÿòèåì, âîñïðèíÿëè èçìåí÷èâîñòü öåí íà ÅÐÂ. 
÷òî êîëè÷åñòâî äîñòóïíûõ ÅÐÂ (ïåðâîé ôàçû) Òîðãîâöû ÅÐÂ íà÷èíàþò âñå òùàòåëüíåé 
ïðåâûñèëî îæèäàåìûå ôàêòè÷åñêèå âûáðîñû. èçó÷àòü îò÷åòû ÐÊÈÊ ÎÎÍ î ââåäåíèè â 
Ñèòóàöèÿ áûëà ñèëüíî ïîäîãðåòà êîëè÷åñòâîì îáðàùåíèå, è óæå ÷åòêî ïðîñëåæèâàåòñÿ ñâÿçü 
îáÿçàòåëüñòâ ïåðâîãî ãîäà, êîòîðîå ïîêàçûâàëî, ìåæäó  ââåäåíèåì â îáðàùåíèå ÑÑÂ è öåíîé íà 
÷òî ðûíîê ðàñïðåäåëèë îêîëî 65 ìèëëèîíîâ ÅÐÂ. Ðàññìîòðèì ðèñóíîê 3, ñðàâíèâàþùèé 
òîíí ÅÐÂ. ×òîáû âûïîëíèòü áðåìÿ ðàçäå- öåíó ÅÐÂ 2008 ãîäà ñ öåíîé óæå ââåäåííûõ â 
ëåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ÅÑ ïî Êèîòî, èíäèâè- îáðàùåíèå ÑÑÂ ñ àâãóñòà 2006 ïî ôåâðàëü 2007 
äóàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà ñòðàí-÷ëåíîâ ÅÑ âî ãîäà
âòîðîé ôàçå íàìíîãî íàïðÿæåííåå, ÷åì â 
ïåðâîé, ÷òî âåäåò ê îòíîñèòåëüíî òâåðäûì Îïðåäåëèòü ñèòóàöèþ ñ ÅÑÂ åùå òðóäíåå. 
öåíàì íà ÅÐÂ âòîðîé ôàçû. Õîðîøî èçâåñòíî, ÷òî Ðîññèÿ è Óêðàèíà 
èìåþò îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ÅÓÊ. Èõ ïðèõîä 
Êðîìå åâðîïåéñêèõ öåí íà ýëåêòðîýíåðãèþ è íà ðûíîê ÷åðåç ÅÑÂ áóäåò ñîêðóøèòåëüíûì. 
ãàç òàêæå èìåþòñÿ äðóãèå ôàêòîðû, îêàçû- Ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî âëàäåëüöû òàêèõ 
âàþùèå âëèÿíèå íà öåíû âòîðîé ôàçû, àêòèâîâ (ò.å. ïðàâèòåëüñòâà ýòèõ ñòðàí) 
âêëþ÷àÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî íà âûõîäå ïîíèìàþò, ÷òî êðóøåíèå ðûíêà ñäåëàåò èõ 
îæèäàåòñÿ áîëüøèå îáúåìû Êèîòñêèõ êðåäè- ÅÓÊ áåñïîëåçíûìè, ïîýòîìó ìîæíî ïðåä-
òîâ, êîòîðûå áóäóò èñïîëüçîâàíû â ÅÑÒÂ. ïîëîæèòü, ÷òî áóäåò âûáðàí ïðèåìëåìûé 
ñïîñîá èõ âõîæäåíèÿ íà ðûíîê. Äàæå åñëè ýòî 
Äî ìàÿ 2006 ãîäà áûëî ìàëî äîêàçàòåëüñòâ áóäåò è òàê, ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííàÿ ñòåïåíü 
êàêîé-ëèáî êîððåëÿöèè ìåæäó öåíàìè íà ÅÐÂ íåðâîçíîñòè â îòíîøåíèè èõ âëèÿíèÿ íà âåñü 
è ÑÑÂ. Ðûíîê ÑÑÂ ìåäëåííî ðåàãèðîâàë íà ðûíîê ÅÐÂ, êîòîðàÿ, â îïðåäåëåííîé ñòåïåíè, 
èçìåíåíèå öåí íà ÅÐÂ, è ïîñêîëüêó â öåëîì ïðàêòè÷åñêè ïîäàâëÿåò îæèäàíèÿ áîëåå 
öåíû íà ÑÑÂ áûëè íèæå, ïîêóïàòåëè ëåã÷å âûñîêèõ öåí.
Ðèñ. 2
Êîððåëÿöèÿ ìåæäó öåíàìè ÅÐÂ, áëèæàéøèì çèìíèì êîíòðàêòîì Âåëèêîáðèòàíèè íà ãàç, 
è öåíàìè íà ýëåêòðîýíåðãèþ âî âðåìÿ áàçèñíîé íàãðóçêè â Âåëèêîáðèòàíèè
Èñòî÷íèê: Äàííûå EDFT (NBP: íàöèîíàëüíàÿ òî÷êà ðàâíîâåñèÿ, MC: ïðåäåëüíûå çàòðàòû, LHV: íèçøåå òåïëîòâîðíîå çíà÷åíèå)
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Åùå îäíî âàæíîå ðàññóæäåíèå - ñêîëüêî îáû÷íî ÿâëÿþòñÿ ñìîòðÿùèå âïåðåä êîìïàíèè, 
Êèîòñêèõ êðåäèòîâ ìîæåò ôàêòè÷åñêè ñîñðåäîòî÷åííûå â ýíåðãåòè÷åñêîì ñåêòîðå.
èñïîëüçîâàòü Åâðîïà? Ïîñêîëüêó ñîçäàëè 
Åâðîïåéñêèé ñïðîñ íà óãëåðîäíûå êðåäèòû ðûíîê äëÿ âòîðè÷íûõ ÑÑÂ, îíè âåçäå 
òàêæå îãðàíè÷èâàåòñÿ «ïîòîëêîì äîáàâî÷-ïðîäàâàëèñü ñî ñêèäêîé â 10-25% ïî 
íîñòè». Â Ñòàòüå 6. 1d Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà îòíîøåíèþ ê öåíå íà ÅÐÂ - â çàâèñèìîñòè îò 
ãîâîðèòñÿ, ÷òî ëþáûå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ èç óñëîâèé ðûíêà. Ýòî - ñëåäñòâèå ìåíÿþùåãîñÿ 
èíîñòðàííûõ ïðîåêòîâ ñ çà÷åòàìè (ÑÑÂ, ÅÑÂ), âîñïðèÿòèÿ î ïðåäëîæåíèè ïî îòíîøåíèþ ê 
íàïðèìåð Ì×Ð, äîëæíû áûòü äîáàâî÷íûìè ê âîñïðèíèìàåìîìó ñïðîñó íà ÑÑÂ. Êðîìå 
âíóòðåííèì ìåðîïðèÿòèÿì. Â Ñòàòüå 7 Îáúåäè-Åâðîïû ïîêóïàëà òîëüêî ßïîíèÿ, è íà äàííûé 
íåííîé äèðåêòèâû ÅÑ (2004/101/EC) äàëåå ìîìåíò åñòü äîêàçàòåëüñòâà òîìó, ÷òî òåêóùèé 
óêàçûâàåòñÿ: «Èñïîëüçîâàíèå [Êèîòñêèõ] ñïðîñ äîñòàòî÷íî óäîâëåòâîðåí.
ìåõàíèçìîâ (äëÿ êàæäîãî ãîñóäàðñòâà-÷ëåíà 
ÅÑ) äîëæíî áûòü äîáàâî÷íûì ê âíóòðåííèì È âñå æå ÿñíîñòè îòíîñèòåëüíî ñïðîñà âî 
äåéñòâèÿì. Òàêèì îáðàçîì, âíóòðåííèå ìåðû âòîðîé ôàçå ÅÑÒÂ íåò  ñ êîëåáàíèåì îò 150 äî 
áóäóò ñîñòàâëÿòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ïðåäïðè-200 ìèëëèîíîâ òîíí. Ñòðàíû-÷ëåíû ÅÑ â 
íèìàåìûõ óñèëèé». ×òî ïîäðàçóìåâàåòñÿ ïîä íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàáîòàþò íàä îïðåäåëåíèåì 
«çíà÷èòåëüíîé ÷àñòüþ» â ñòðàíàõ ÅÑ ïîíèìàþò óðîâíÿ ðàñïðåäåëåíèé äëÿ âòîðîé ôàçû. Âî 
ïî-ðàçíîìó, è ñòðàíàì ðàçðåøàåòñÿ êîìïåí-âðåìÿ ýòîãî ïðîöåññà êîðïîðàòèâíûå ïî-
ñèðîâàòü îò 7% äî 20% ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ èç êóïàòåëè äëÿ îáÿçàòåëüñòâ ìîãóò âîçäåðæàòüñÿ 
òàêèõ èñòî÷íèêîâ, ãäå óãîäíî. îò èíâåñòèðîâàíèÿ â Ì×Ð, ïîêà èõ ïîëîæåíèå 
íå ñòàíåò áîëåå îïðåäåëåííûì. Ïîêóïàòåëÿìè 
Â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âåðîÿòíûé ÑÑÂ äëÿ âûïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ 
ýôôåêò -  ýòî òî, ÷òî åâðîïåéñêèé ñïðîñ íà 
Ðèñ. 3
Ãðàôèê, ïîêàçûâàþùèé öåíó ÅÐÂ 2008 ãîäà â ñðàâíåíèè ñ ââåäåííûìè â îáðàùåíèå ÑÑÂ
Èñòî÷íèê: ñîáñòâåííûå äàííûå EDFT 
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ÑÑÂ áóäåò çíà÷èòåëüíî çàâèñåòü îò îãðàíè- ïðîòîêîë èñïîëüçîâàòü ýòè êðåäèòû? - íî âñåãäà 
÷åíèé ïî äîáàâî÷íîñòè è, êàê ñëåäñòâèå, ìîæíî íàéòè âàðèàíòû. Îäíàêî êðàòêîå 
âîçìîæíûé äåôèöèò âîñïðèíèìàåìûõ ÅÐÂ (ñ îïèñàíèå ïðîåêòîâ ýòèõ ñèñòåì ïîêàçûâàåò, ÷òî 
ïîñëåäóþùèì èçìåíåíèåì öåí). Õîòÿ, â íèõ áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ ìåõàíèçì îãðà-
ñîâåðøåííî î÷åâèäíî, ÷òî ÅÑÒÂ íå áóäåò íè÷åíèÿ öåí, ãðàíèöû êîòîðûõ áóäóò áëèçêî 
óñïåøíîé, åñëè íå áóäåò ñóùåñòâîâàòü èëè íåìíîãî íèæå òåêóùåé öåíû ÑÑÂ, ÷òî 
ðåàëüíûé äåôèöèò ðàçðåøåíèé èëè êðåäèòîâ, äåëàåò èõ èñïîëüçîâàíèå ìàëîâåðîÿòíûì â 
è íå áóäåò èíâåñòèöèé (è èññëåäîâàíèé) â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. 
íîâûå òåõíîëîãèè ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ 
ÏÃ, åñëè öåíû íà ÅÐÂ íå áóäóò äîñòàòî÷íî Ïîìèìî ðàñòóùåãî ìèðîâîãî ñïðîñà íà ÑÑÂ, 
âûñîêè, ÷òîáû îïðàâäàòü ýòè óñèëèÿ. ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñïðîñ òàêæå âîçðàñòåò â 
ðàçëè÷íûõ ñåêòîðàõ Åâðîïû. Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ÅÑÒÂ ïðèìåíÿåòñÿ â ñëåäóþùèõ 
ñåêòîðàõ:
Ïîÿâèòñÿ ëè çíà÷èòåëüíûé ñïðîñ íà ÑÑÂ çà Ýíåðãåòèêà > 20 ÌÂò
ïðåäåëàìè Åâðîïû? ßïîíèÿ óæå ïðèñóòñòâóåò Ïðîèçâîäñòâî è îáðàáîòêà ÷åðíûõ 
íà ðûíêå è ÿâëÿåòñÿ òðåòüèì ñàìûì êðóïíûì ìåòàëëîâ 
èíâåñòîðîì ñ òî÷êè çðåíèÿ çàðåãèñòðè- Ïðîèçâîäñòâî öåìåíòà 
ðîâàííûõ Ì×Ð ïðîåêòîâ. Êèîòñêèå îáÿ- Ïðîèçâîäñòâî ñòåêëà è êåðàìèêè
çàòåëüñòâà ßïîíèè ÿâëÿþòñÿ î÷åíü áîëüøèìè,  Öåëëþëîçíî-áóìàæíîå ïðîèçâîäñòâîè òðóäíî ïîâåðèòü, ÷òî îíè áóäóò äîñòèãíóòû 
áåç âíóòðèãîñóäàðñòâåííûõ ñèñòåì, êîòîðûå Âêëþ÷åíèå ñ 2011 ãîäà â ÅÑÒÂ àâèàëèíèé óñòàíîâÿò îòäåëüíûì êîðïîðàöèÿì îáÿçà- âíóòðè Åâðîïû ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàíèåì òîãî, ÷òî ñ òåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ. Ýòî îäíà èç 1990 ãîäà âûáðîñû îò àâèàöèîííîãî ñåêòîðà îïöèé äëÿ ðàññìîòðåíèÿ. Åñëè òàêèå ñõåìû áûëè ñàìûì áûñòðîðàñòóùèì ñåãìåíòîì â ÅÑ. ïîÿâÿòñÿ, òî ñïðîñ íà ÑÑÂ ðåçêî âîçðàñòåò, ÷òî Â 2001 ãîäó îíè ñîñòàâëÿëè 3% îò ñóììàðíûõ ïðèâåäåò ê ðîñòó öåí. Â ëþáîì ñëó÷àå, î÷åíü 3âûáðîñîâ, ñ 1990 ãîäà èõ îáúåì âûðîñ íà 68% . Â âåðîÿòíî, ÷òî ßïîíñêîå ïðàâèòåëüñòâî è 2004 ãîäó â ìåæäóíàðîäíîì ìàñøòàáå îíè ÷àñòíûé ñåêòîð áóäóò ïðîäîëæàòü ïîêóïàòü. 4âûðîñëè íà 12% . Íåîáõîäèìî, ÷òîáû â ýòîé 
îáëàñòè áûëè ïðèíÿòû ìåðû, ÷òîáû íå ñâåñòè Êàíàäà, î÷åâèäíûé êàíäèäàò íà ïîêóïêó ÑÑÂ, 
íà íåò óñèëèÿ ãäå-òî â äðóãîì ìåñòå. ÅÑ ñîøëà ñ ýòîãî ïîëèòè÷åñêîãî êóðñà ïðè íîâîì 
ïðåäëàãàåò íà÷àòü ìîíèòîðèíã âûáðîñîâ àâèà-Êîíñåðâàòèâíîì Ïðàâèòåëüñòâå, è íàáëþäà-
öèîííîãî ñåêòîðà ñ 2010 ãîäà, ñ öåëüþ ââåñòè èõ òåëè ñòàâÿò ïîä âîïðîñ ñåðüåçíîñòü åå íàìåðå-
â ñèñòåìó ñ 2011 ãîäà. Â äàëüíåéøåì ýòîò øàã íèé ïî âûïîëíåíèþ Êèîòñêèõ îáÿçàòåëüñòâ.
ïðèâåäåò ê çíà÷èòåëüíîìó ðîñòó ñïðîñà íà ÑÑÂ 
ïî êîíñåðâàòèâíîé îöåíêå îò 15-39 ìèëëèîíîâ Ñóùåñòâóåò ïðè÷èíà äëÿ îïòèìèçìà îòíî-
òîíí äî 80 ìèëëèîíîâ òîíí, åñëè âñå ðåéñû ñèòåëüíî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé â Àâñòðàëèè è 
â/èç àýðîïîðòîâ Åâðîïû áóäóò âêëþ÷åíû â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ, äâóõ ñàìûõ áîëüøèõ 
2012 ãîäó (õîòÿ ýòî ìåíåå âåðîÿòíî).ñòðàíàõ, íå ðàòèôèöèðîâàâøèõ Êèîòñêèé 
ïðîòîêîë. ×òîáû ñîäåéñòâîâàòü ñîêðàùåíèþ 
âûáðîñîâ CO , â îáåèõ ñòðàíàõ áûëè ñîçäàíû 2
ëîêàëüíûå âíóòðåííèå ñèñòåìû òîðãîâëè 
âûáðîñàìè è, âåðîÿòíî, ÷òî òàêèå ñõåìû 
ðàçðåøàò èìïîðò Êèîòñêèõ êðåäèòîâ, êàê îäèí 
èç äîñòóïíûõ âàðèàíòîâ âûïîëíåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ. Ýòî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ íåëîãè÷íûì - êàê 







3    Ñîåäèíåííîå Êîðîëåâñòâî, îòäåë îêðóæàþùåé ñðåäû, 
ïðîäîâîëüñòâèÿ è ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, 7 äåêàáðÿ 2005 ãîäà 
íîâîñòè â Èíòåðíåòå.
 4   Ñì. Airportwatch, “Leap in Aviation Emissions,” 
www.airportwatch.org. uk/news/detail.php?art_id= 03 (accessed 
12 December , 2006).
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Ìû ðàññìîòðåëè ôàêòîðû, êîòîðûå âëèÿþò è, íàïèñàíèÿ äàííîé ñòàòüè, êàæåòñÿ áîëåå 
âåðîÿòíî, áóäóò âëèÿòü íà ñïðîñ íà ÑÑÂ (è, âåðîÿòíûì, ÷òî îí íå áóäåò ñîçäàí äî íîÿáðÿ 
ñëåäîâàòåëüíî, íà öåíû), è òåïåðü òåîðåòè÷åñêè 2007 ãîäà èëè ïîçæå. Ïðèíèìàÿ ýòî âî 
ìîæíî îïðåäåëèòü òó ìàêñèìàëüíóþ öåíó, âíèìàíèå, ââåäåííûå â îáðàùåíèå ÑÑÂ 
êîòîðóþ çàïëàòÿò ïîêóïàòåëè, ïðèíèìàÿ âî äîëæíû ñòîèòü ìåíüøå, ÷åì ÅÐÂ ïåðèîäà 2007 
âíèìàíèå àëüòåðíàòèâû (íàïðèìåð, ïîêóïêà ãîäà, çà èñêëþ÷åíèåì òîãî ôàêòà, ÷òî ó ÑÑÂ 
ÅÐÂ èëè ïðèíÿòèå ìåð ïî ñîêðàùåíèþ åñòü î÷åíü âàæíîå ñâîéñòâî - èõ ìîæíî 
âûáðîñîâ âíóòðè ñòðàíû). Ïî ïðàâäå ãîâîðÿ, ñîõðàíÿòü (áàíêîâàòü) è èñïîëüçîâàòü âî 
ïîñëåäíÿÿ àëüòåðíàòèâà íå ðàññìàòðèâàëàñü â âòîðîé ôàçå.
äàííîé ñòàòüå, òàê êàê îíà îñíîâàíà íà 
ñöåíàðèè «äåëà, êàê îáû÷íî». Â áîëüøèíñòâå Ñëåäóåò ëè ðàññìàòðèâàòü ðûíî÷íóþ ñòîè-
ñëó÷àåâ, â ïÿòèëåòíåé ôàçå ó ïðîìûøëåííîñòè ìîñòü ÅÐÂ 2008 ã. â êà÷åñòâå ñïðàâåäëèâîé öå-
áóäåò åäèíñòâåííàÿ ðåàëüíàÿ âîçìîæíîñòü äëÿ íû äëÿ ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ? Ïî ðÿäó 
ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ - ìåðû ïî ýíåðãîýô- ïðè÷èí îòâåò - íåò. Ïåðâîå è ñàìîå ãëàâíîå, 
ôåêòèâíîñòè è ñîêðàùåíèå ïðîèçâîäñòâà. ïîêóïàòåëü ÅÐÂ 2008 ãîäà ïëàòèò çà íèõ 20 
Èíâåñòèðîâàíèå â êðóïíîìàñøòàáíûå àëüòåð- ÿíâàðÿ 2009 ãîäà, òîãäà êàê ïîêóïàòåëü 
íàòèâû ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ îñòàíàâëèâàåò ââåäåííûõ â îáðàùåíèå ÑÑÂ äîëæåí ïëàòèòü çà 
ïÿòèëåòíèé ñðîê îáÿçàòåëüñòâ, îòñóòñòâèå íèõ ñðàçó æå, è öåíà, íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ 
èñòîðè÷åñêèõ äàííûõ è íåïîñòîÿíñòâî ïðè ñòàòüè, áóäåò âêëþ÷àòü èçäåðæêè ïîääåðæàíèÿ 
5öåíîîáðàçîâàíèè íà ÅÐÂ, îòñóòñòâèå îïðåäå- (ñòîèìîñòü ïðîöåíòíîé ñòàâêè) . Òàêæå 
ëåííîñòè îòíîñèòåëüíî ïåðèîäà ïîñëå 2012 ñóùåñòâóåò íåáîëüøàÿ ïðåìèÿ çà ðèñê, 
ãîäà. âîçìîæíî, ïàðà ïðîöåíòîâ, ïîñêîëüêó ÌÆÎ 
åùå íå ñóùåñòâóåò. Ýòî äîáàâëÿåò ê îáùåé öåíå
Òàê êàê ïîêóïàòåëÿì äëÿ îáÿçàòåëüñòâ â Åâðîïå 
òåîðåòè÷åñêè âñå ðàâíî, ÷òî èñïîëüçîâàòü äëÿ 
âûïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ - ÅÐÂ èëè ÑÑÂ 
îêîëî 10%, íî ïîêóïàòåëè â òàêîì ñëó÷àå - íåêîòîðûå ïðîäàâöû ñïðàøèâàþò, ïî÷åìó 
îáðàùàþòñÿ, ïðåæäå âñåãî, ê âñå áîëåå è áîëåå öåíû íå îäèíàêîâû?
ëèêâèäíîìó âòîðè÷íîìó ðûíêó ÑÑÂ, à çàòåì 
äåëàþò ñêèäêó íà âñå âûøåïåðå÷èñëåííûå Ïðè ñðàâíåíèè ñòîèìîñòè ââåäåííûõ â 
ôàêòîðû, è ïðèõîäÿò ê öåíå, êîòîðàÿ ñîñòàâëÿåò îáðàùåíèå ÑÑÂ è ÅÐÂ, âàæíî ðàññìîòðåòü 
ïðèìåðíî 84% îò öåíû ÅÐÂ 2008 ãîäà. íåñêîëüêî ôàêòîðîâ. Â òî âðåìÿ êàê  ó÷àñòíèêè 
Ñïðàâåäëèâî ëè ýòî ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè ÅÑÒÂ ìîãóò èñïîëüçîâàòü ÅÐÂ äëÿ âûïîëíåíèÿ 
ÑÑÂ? Ìîæåò áûòü íåò, íî ýòî ïëàòà çà îáÿçàòåëüñòâ â ñëåäóþùèé ïåðèîä îáÿçà-
ñóùåñòâóþùóþ íà äàííûé ìîìåíò íåîïðå-òåëüñòâ, ÑÑÂ äîëæíû áûòü ñíà÷àëà ïåðåäàíû íà 
äåëåííîñòü â ðåãóëèðîâàíèè. ñ÷åò ðåãèñòðà ÅÑ. Ýòî íåâîçìîæíî ñäåëàòü, 
ïîêà íå íà÷íåò ôóíêöèîíèðîâàòü Ìåæäó-
íàðîäíûé æóðíàë îïåðàöèé (ÌÆÎ). ÌÆÎ 
áóäåò âèðòóàëüíûì öåíòðîì, ïîçâîëÿþùèì 
ïåðåâîäèòü Êèîòñêèå êðåäèòû íà îòäåëüíûå 
ñ÷åòà â íàöèîíàëüíûõ ðåãèñòðàõ, íî ïîêà îí íå 
ñîçäàí, ÑÑÂ íåëüçÿ èñïîëüçîâàòü äëÿ âûïîë-
íåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Õîòÿ ÐÊÈÊ íàìåðåí 
ñîçäàòü ÌÆÎ ê àïðåëþ 2007 ãîäà, íà ìîìåíò 
Öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ 
îòíîñèòåëüíî íà ÅÐÂ 
Âî âðåìÿ ýòîãî ïðîöåññà êîðïîðàòèâíûå ïîêóïàòåëè 
îáÿçàòåëüñòâ ìîãóò âîçäåðæàòüñÿ îò èíâåñòèðîâà-
íèÿ â Ì×Ð, ïîêà èõ ïîëîæåíèå íå ñòàíåò áîëåå 
îïðåäåëåííûì. 
5   Íàïðèìåð, åñëè ìåæäó ïëàòåæàìè çà êðåäèòû áûëî áû 
øåñòü ìåñÿöåâ (íîÿáðü 2006 ã., à íå 2009 ã.), è ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 
ÅÑ ðàâíà ïðèìåðíî 4,05%, òî ýòî îçíà÷àëî áû, ÷òî âî 
âíèìàíèå ïðèíèìàåòñÿ ìèíèìàëüíûé äèñêîíò èç 7,75% 
ñëîæíîãî ïðîöåíòà. 
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ðóãàÿ îñíîâíàÿ ïðè÷èíà, ïî÷åìó ÑÑÂ ðàçðàáîòêè ïðîåêòà, è êàê ãàðàíòèðîâàòü, ÷òîáû 
ïðîäàþòñÿ ïî äèñêîíòèðîâàííîé öåíå ïî áûëà äîñòèãíóòà, êàê ìèíèìóì, ýòà öåíà. 
îòíîøåíèþ ê ÅÐÂ - ýòî áîëåå âûñîêèå ðèñêè Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîêóïàòåëÿ â äîïîëíå-
ïðè îäîáðåíèè è ïîñòàâêå. Âåðîÿòíîñòü, ÷òî íèè ê ðèñêó îäîáðåíèÿ, îïèñàí-íîìó 
ÑÑÂ áóäóò ââåäåíû â îáðàùåíèå, ðàñòåò ïî ìåðå âûøå, ñóùåñòâóåò ðèñê ïîñòàâêè. Â 
ïåðåõîäà îò îäíîé ñòàäèè ê äðóãîé. Ì×Ð îáùèõ ÷åðòàõ ýòî âêëþ÷àåò: 
ïîêóïàòåëè áóäóò îöåíèâàòü ýòó âåðîÿòíîñòü  Ïðîìûøëåííûå ðèñêè 
ïî-ðàçíîìó. Íî ñîâåðøåííî ÿñíî, ÷òî PIN ñ íå  Êðåäèòíûå ðèñêè 
îäîáðåííîé ìåòîäîëîãèåé áóäåò èìåòü âåñüìà  Ñòðàíîâûå ðèñêè 
ìàëóþ âåðîÿòíîñòü, â êîíå÷íîì ñ÷åòå,  Ôîðñ ìàæîð 
ïîëó÷èòü ÑÑÂ, â òî âðåìÿ êàê çàðåãèñ-  Ðåãóëèðóþùèå ðèñêè òðèðîâàííûé è ðàáîòàþùèé ïðîåêò íà ýòîé 
ñòàäèè ãîòîâíîñòè áóäåò èìåòü çíà÷èòåëüíî Â îáùåì, ýòè ðèñêè ãîâîðÿò ñàìè çà ñåáÿ è, âî áîëüøå øàíñîâ ïîëó÷èòü ÑÑÂ. âñÿêîì ñëó÷àå, øèðîêî îáñóæäàþòñÿ äðóãèìè 
àâòîðàìè êíèãè. Ïðîìûøëåííûé ðèñê -  çäåñü Âëàäåëåö/ðàçðàáîò÷èê îáÿçàí èìåòü áîëåå âàæíî âûÿñíèòü, ÿâëÿåòñÿ ëè ïîëó÷åíèå ÑÑÂ ÷åòêîå ïðåäñòàâëåíèå îá ýòîì, ÷åì ïîòåí- îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòüþ èëè ïîáî÷íûì öèàëüíûé ïîêóïàòåëü ÑÑÂ, ïîòîìó ÷òî èõ ïðîäóêòîì äðóãîãî ïðîöåññà. Åñëè ïåðâîå, îöåíêà âîçìîæíîñòåé, ñêîðåå âñåãî, áóäåò èíîé. òîãäà ïðîåêò ñóùåñòâóåò èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ Ýòî îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó ïîêóïàòåëè äåëàþò ñâîè ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ; ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü ïðåäëîæåíèÿ ïî ïðîåêòó òàê, êàê îíè ýòî ñæèãàíèå ìåòàíà íà ñâàëêàõ, ãäå ìåòàí íå ìîæåò äåëàþò, è ïî÷åìó íåêîòîðûå âëàäåëüöû íå ïðîèçâîäèòüñÿ è íå ñæèãàòüñÿ ïîêà ðàáîòàåò ïðîåêòîâ ðåøàþò íå ïîäïèñûâàòü êîíòðàêò íà îáîðóäîâàíèå. Îäíàêî, êîãäà ÑÑÂ ïîëó÷àþò ïðîäàæó ñâîèõ ÑÑÂ, ïîêà îíè äåéñòâèòåëüíî íå êàê ïîáî÷íûé ïðîäóêò, äëÿ ïîêóïàòåëÿ ïîëó÷åíû. Îíè çíàþò, ÷òî ïðè ñîîòâåò- âîçíèêàåò âòîðîé óðîâåíü íåîïðåäåëåííîñòè, ñòâóþùèõ óñëîâèÿõ îíè ìîãóò ïîëó÷èòü áîëåå ïîñêîëüêó ÑÑÂ íå ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé âûñîêóþ öåíó. äâèæóùåé ñèëîé ïðîåêòà. Íàïðèìåð, ïðîåêò ïî 
èñïîëüçîâàíèþ îòõîäÿùèõ ãàçîâ äëÿ ïî-Îäíàêî ñóùåñòâóåò ïîòåíöèàëüíàÿ àëüòåðíà- ëó÷åíèÿ ýëåêòðîýíåðãèè íà ñòàëåïëàâèëüíîì òèâíàÿ ñòîèìîñòü  èëè âûãîäà,  ñâÿçàííàÿ ñ çàâîäå ïðîèçâîäèò ÑÑÂ òîëüêî, åñëè áóäåò òàêèì ïîäõîäîì. Åñëè âëàäåëåö ïðîåêòà ðåøàåò ñïðîñ íà ñòàëü. Åñëè öåíà íà ñòàëü óïàäåò, íå âîçäåðæàòüñÿ îò ïîäïèñàíèÿ êîíòðàêòà íà áóäåò è ïðîèçâîäñòâà, è ÑÑÂ òîæå íå áóäóò ïðîäàæó ÑÑÂ, êîãäà ïðîåêò ïðîõîäèò ÷åðåç ñîçäàâàòüñÿ.
Êðåäèòíûå ðèñêè ÿâëÿþòñÿ ïðîáëåìîé äëÿ 
ïîêóïàòåëåé, è ïîêà âîçìîæíî áîëüøå äëÿ 
ïðîäàâöîâ. Àâàíñîâûå ïëàòåæè èëè ïðÿìûå 
èíâåñòèöèè â Ì×Ð ïðîåêòû ìîãóò ñòàòü 
ïðîáëåìîé, òàê êàê òðóäíî îïðåäåëèòü çàëîã, 
êîòîðûé óñòðîèò åâðîïåéñêîãî êðåäèòîðà. ðàçëè÷íûå ñòàäèè îäîáðåíèÿ, (íà êîòîðûå Ïîêóïàòåëåé áåñïîêîèò âîçìîæíàÿ  íåïî-óõîäèò ìíîãî ìåñÿöåâ, äàæå ïðè âûñîêîé ñòàâêà, åñëè îíè êóïèëè ôîðâàðäíûå ÑÑÂ ó ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåññà è õîðîøåì êîí- ïðîåêòà, êîòîðûé âïîñëåäñòâèè òåðïèò ñóëüòàíòå), öåíû ìîãóò ñûãðàòü ïðîòèâ íåóäà÷ó, îíè ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ âûñîêîé ïðîäàâöà. Êîíå÷íî, îíè ëåãêî ìîãóò èçìå- ñòîèìîñòüþ çàìåùåíèÿ, åñëè âûðàñòóò íèòüñÿ è â ïðîòèâîïîëîæíîì íàïðàâëåíèè, íî ðûíî÷íûå öåíû (ïîñëå ïîäïèñàíèÿ êîíòðàêòà ñ ÷òî ÿâëÿåòñÿ âàæíûì - ïðîãíîç, äîïóñêàåìûé ïðîäàâöîì). Ïîíÿòíî, ïî÷åìó ïðîäàâöû òàêæå äëÿ öåíû íà ÑÑÂ, áûë ñäåëàí íà ìîìåíò íåðâíè÷àþò â îòíîøåíèè êðåäèòíîãî ðèñêà, è 
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî åùå òàê ìíîãî íå èñïðîáîâàíî, 
äîëæåí ñóùåñòâîâàòü ïðàãìàòè÷åñêèé ïîäõîä  
îñíîâàííûé íà ðåàëèñòè÷íûõ îæèäàíèÿõ  ê öåíå è 
äåëåíèþ ðèñêîâ ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì.
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åñòåñòâåííî, òàêàÿ íåîïðåäåëåííîñòü, à òàêæå  íà îáúåêòèâíîé îöåíêå ýòèõ ðèñêîâ, ñêîðåå, êàê 
îòíîñèòåëüíàÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòü äâóõ ïðè ëþáîé êîììåð÷åñêîé ñäåëêå, ðåçóëüòàò 
äîãîâàðèâàþùèõñÿ ñòîðîí áóäåò îêàçûâàòü çàâèñèò îò ñïîñîáíîñòè ñòîðîí òîðãîâàòüñÿ.
ñèëüíîå âëèÿíèå íà äîãîâîðíóþ öåíó. ×òîáû 
èçáåæàòü èñïîëüçîâàíèå äîðîãèõ áàíêîâñêèõ 
ãàðàíòèé, ïðîäàâåö ñ íèçêîé îöåíêîé 
Êîíòðàêò ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì êðåäèòîñïîñîáíîñòè ìîæåò áûòü âûíóæäåí 
(ÑÏÑÂ)  ýòî â èòîãå âûïîëíåíèå äåëåíèÿ çàêëþ÷àòü ñäåëêè òîëüêî íà ââåäåííûå â 
ðèñêîâ ïðè ñàìûõ ðàçíûõ ñèòóàöèÿõ. Ñòîðîíà, îáðàùåíèå ÑÑÂ. Ê ñîæàëåíèþ, ýòî ñðàçó ñòàâèò 
ëó÷øå ïîäãîòîâëåííàÿ ê ïðèíÿòèþ áîëüøåé ïðîäàâöà â íåâûãîäíîå ïîëîæåíèå, òàê êàê 
÷àñòè ýòèõ ðèñêîâ èìååò ïðàâî íà ïðåèìó-÷ðåçâû÷àéíî ñîêðàùàåòñÿ ïðåäîñòàâëÿåìàÿ 
ùåñòâî â öåíå. Êëþ÷åâûì âîïðîñîì ÿâëÿåòñÿ ãèáêîñòü ïðè îïòèìèçàöèè âðåìåíè ïðîäàæè.
èçìåí÷èâîñòü öåíû âî âðåìÿ ïåðåãîâîðîâ, è 
ñòîðîíû äîëæíû ðàññìîòðåòü ñïîñîáû èõ È, íàêîíåö, íåîáõîäèìî ïðèíÿòü âî âíèìàíèå 
ðåøåíèÿ, íàïðèìåð, êàêîé-òî âèä ìåõàíèçìà ðåãóëèðóþùèå ðèñêè. Çà èñêëþ÷åíèåì ÌÆÎ è 
êîððåêòèðîâêè, ñâÿçàííûé ñ äâèæåíèåì öåíû îãðàíè÷åíèé ïî äîáàâî÷íîñòè, áåñïîêîèò 
íà ÅÐÂ, ñ òåì, ÷òîáû èçáåæàòü ðàçî÷àðîâàíèÿ.íåïðåäñêàçóåìîñòü ðåãóëèðóþùåé ñðåäû ïîñëå 
2012 ãîäà. Ðèñê «Ñòàòüè 17» - ýòî åùå îäíà 
Êîãäà îáúåì ÑÑÂ, ïîëó÷àåìûé â ïðîåêòå òî÷íî áåçîòëàãàòåëüíàÿ ïðîáëåìà äëÿ ìíîãèõ 
íå èçâåñòåí, ïîêóïàòåëè ñ ôèêñèðîâàííîé åâðîïåéñêèõ ïîêóïàòåëåé. Ýòî òðåáîâàíèå â 
öåíîé îáû÷íî òðåáóþò âîçìåùåíèÿ óùåðáà çà ðàìêàõ Ìàððàêåøñêèõ ñîãëàøåíèé óñòàíàâ-
íåäîâûïîëíåíèå ïî ñðàâíåíèþ ñ îæèäàåìûì ëèâàåò - íåîáõîäèìî, ÷òîáû ñòðàíû, æåëàþùèå 
ðåçóëüòàòîì. Ïîïóëÿðíûì ðåøåíèåì ýòîé ïåðåäàòü ÅÓÊ, âûïîëíèëè îïðåäåëåííûå 
ïðîáëåìû ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìà òðåáîâàíèÿ ïðèåìëåìîñòè, êîòîðûì â 
òåêóùåé öåíû, ïîñðåäñòâîì ÷åãî ïîêóïàòåëü íàñòîÿùèé ìîìåíò íå óäîâëåòâîðÿåò íè îäíà 
ñîçíàòåëüíî áåðåò íåïîñòîÿííûé îáúåì ïî ñòðàíà. Ýòîò ðèñê è îãðàíè÷åíèÿ Ïåðèîäà 
6 íåïîñòîÿííîé öåíå è, òàêèì îáðàçîì, ìîæåò ðåçåðâà îáÿçàòåëüñòâ  âëèÿåò íà ëèêâèäíîñòü íà 
âîçìåñòèòü íåäîâûïîëíåíèå íà ðûíêå ïî öåíå âòîðè÷íîì ðûíêå ÑÑÂ è, ñëåäîâàòåëüíî, íà 
äåéñòâóþùåé íà ìîìåíò ïîñòàâêè. Íå âñå öåíû. 
ïðîäàâöû ïðèíèìàþò íåîïðåäåëåííîñòü íà 
âåñü ñðîê êîíòðàêòà, íî îïÿòü æå, ýòî âîïðîñ Âñå ýòè ðèñêè è èõ âëèÿíèå íà îïðåäåëåííîñòü 
âûáîðà - èëè áîëüøå ðèñêà èëè íåîïðåäå-ïîñòàâêè ÿâëÿþòñÿ ñîâîêóïíûìè, à íå 
ëåííûé äîõîä. Âûñîêàÿ èçìåí÷èâîñòü öåí, äèñêðåòíûìè è ïðè÷àñòíû ê öåíå, êîòîðóþ 
íàáëþäàåìàÿ çà ïîñëåäíèå äâåíàäöàòü ìåñÿöåâ, ïîêóïàòåëü õîòåë áû ïëàòèòü. 
îçíà÷àåò, ÷òî ïîïûòêà ââåñòè ñòåïåíü ìèíè-
ìàëüíîé óñòîé÷èâîñòè öåí ÷åðåç «ìèíè-Òàêèì îáðàçîì, öåíà ÑÑÂ ïðîäîëæàåò áûòü 
ìàëüíûé óðîâåíü» ìîæåò ñòàòü î÷åíü äîðîãèì äîãîâîðíûì ðåçóëüòàòîì äâóõ ðàçíûõ âîñ-
ðåøåíèåì. ïðèÿòèé îáñóæäàåìûõ ðèñêîâ. Ýòîò ðåçóëüòàò 
ìîæåò íå áûòü ñïðàâåäëèâûì, îñíîâûâàÿñü 
Íà ÷åì îñíîâàíà îòíîñèòåëüíàÿ ñèëà âî âðåìÿ 
âåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ ïîêóïàòåëÿ è ïðîäàâöà? 
Ìíîãèå Ì×Ð ïðîåêòû â Èíäèè è Êèòàå 
ðàçðàáàòûâàþòñÿ è ýêñïëóàòèðóþòñÿ êðóïíûìè 
ïðîìûøëåííûìè êîìïàíèÿìè, áîëåå òîãî, 
ôèíàíñèðóþòñÿ èç èõ ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Ñ 
áîëüøèìè ðåñóðñàìè è îïûòíûìè êîíñóëü-
òàíòàìè îíè ìîãóò ïîñòàâèòü áîëüøèå îáúåìû 
ÑÑÂ è, ó÷èòûâàÿ òàêîå ïðåâîñõîäñòâî, ÿâëÿþòñÿ 
ïðèâëåêàòåëüíûìè ïàðòíåðàìè äëÿ ïîñòàâ-
Ïîäïèñàíèå êîíòðàêòà
6    Äëÿ óñòðàíåíèÿ îçàáî÷åííîñòè, ÷òî ñòðàíû ÏðèëîæåíèÿI 
ìîãóò «ïðîäàòü èçáûòî÷íîå êîëè÷åñòâî åäèíèö» è íå ñìîãóò 
âûïîëíèòü ñâîè ñîáñòâåííûå îáÿçàòåëüñòâà ïî ñîêðàùåíèþ 
âûáðîñîâ, îò êàæäîé òàêîé ñòðàíû â èõ íàöèîíàëüíîì ðåãèñ-
òðå òðåáóåòñÿ èìåòü ìèíèìàëüíîå êîëè÷åñòâî  ÅÂÐ, ÑÑÂ, 
ÅÓÊ è ÅÀ.   (http://unfccc.int/kyoto_protocol/mecha-
nisms/emissions_trading/items/ 73 .php accessed May 7th 2007)
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ùèêîâ. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, ïåðåãîâîðû ïî Åñòåñòâåííî, îíè çàáèðàþò çíà÷èòåëüíóþ 
êîíòðàêòó íà 100000 ÑÑÂ òðåáóþò ñòîëüêî æå ÷àñòü ïðèáûëè. Âëàäåëüöû ïðîåêòà ïîëó÷àþò 
ðàáîòû, ÷òî è íà 1 ìèëëèîí. Òàêèì îáðàçîì, ìåíüøèé, íî âïîëíå ïðèåìëåìûé äîõîä.
îíè èìåþò îïðåäåëåííîå êîëè÷åñòâî ðû÷àãîâ 
è ìîãóò ëåãêî ïîëó÷èòü äîñòóï êî ìíîãèì Îäíà èç ïðîáëåì, ñòîÿùèõ ïåðåä Ì×Ð - êàê 
ïîêóïàòåëÿì. ñäåëàòü íåáîëüøèå, íåçàâèñèìî ðàçðàáîòàííûå 
ïðîåêòû ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ ïîêóïàòåëåé, 
Íà äðóãîì êîíöå ñïåêòðà íàõîäÿòñÿ ðàçðàáîò- îäíîâðåìåííî ïëàòÿ ñïðàâåäëèâóþ öåíó 
÷èêè/âëàäåëüöû íåáîëüøèõ ïðîåêòîâ. Ýòî, êàê âëàäåëüöàì ïðîåêòà? Äëÿ òàêèõ ïðîåêòîâ 
ïðàâèëî, ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïðîåêòû èëè íåîáõîäèìû èíâåñòèöèè ñ ïðèåìëåìîé 
íåáîëüøèå ïðîåêòû ïî ïðîèçâîäñòâó ýëåêòðî- ïðîöåíòíîé ñòàâêîé. Ðåãèîíàëüíûå áàíêè 
ýíåðãèè, è î÷åíü ÷àñòî ó íèõ íå õâàòàåò ñðåäñòâ ðàçâèòèÿ èãðàþò âàæíóþ ðîëü â ñîçäàíèè 
è êðåäèòíîãî ñòàòóñà. Åñòü åùå ïðîåêòû, êðåäèòíîãî ïîòåíöèàëà äëÿ íàöèîíàëüíûõ 
êîòîðûå êîíñóëüòèðóþò, ïëàíèðóþò è áàíêîâ. Äëÿ áîëüøèíñòâà ïîêóïàòåëåé  
ðàçðàáàòûâàþò ïîñðåäíèêè, êàê íàïðèìåð, ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà íå ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé 
EcoSecurities, Econergy è Camco. Áåç èõ ó÷àñòèÿ äåÿòåëüíîñòüþ, è ëþáîå ïðåäîñòàâëåííîå èìè 
ìíîãèå ïîòåíöèàëüíûå Ì×Ð ïðîåêòû íå áûëè ôèíàíñèðîâàíèå â ðåçóëüòàòå, ñêîðåå âñåãî, 
áû íà÷àòû è ýòè ïîñðåäíèêè áåðóò íà ñåáÿ ñèëüíî äèñêîíòèðóåò  öåíó  íà  ÑÑÂ.
áîëüøóþ ÷àñòü ðèñêà ñîçäàíèÿ àêòèâîâ ÑÑÂ. 
110
Çàêëþ÷åíèå Êîíå÷íî, ïðîäàâöû âñåãäà õîòÿò ïîëó÷èòü 
áîëüøå. Ýòî â ïðèðîäå ÷åëîâåêà. Íî îãðîìíûé 
îáúåì ðàçðàáîòàííûõ ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ äîêà-Ýòà ñòàòüÿ ñôîêóñèðîâàíà íà òîì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
çàòåëüñòâîì ñòèìóëîâ, êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿåò ñïðàâåäëèâîé öåíîé äëÿ óãëåðîäíûõ âûáðîñîâ. 
ñõåìà, è åñëè îíà áûëà áû îäíîñòîðîííåé, ìû Ñïðàâåäëèâîñòü ñèñòåìû, â ðàìêàõ êîòîðîé 
áû íå âèäåëè òàê ìíîãî ðàçðàáîòàííûõ âëàäåëåö ïðîåêòà äîáðîñîâåñòíî âåäåò ïåðå-
ïðîåêòîâ è ó÷àñòíèêîâ, ïðèøåäøèõ íà ðûíîê. ãîâîðû î ïðîäàæå ÑÑÂ, â ñâîþ î÷åðåäü, 
Îáùàÿ ñïðàâåäëèâîñòü ñõåìû, îäíàêî, ñòîèò ïîäâåðæåíà ïðè÷óäàì íåóñòàíîâèâøåãîñÿ, 
ïîä âîïðîñîì, êîãäà âñïîìèíàåøü, ÷òî Êèîò-ðàçâèâàþùåãîñÿ òîâàðíîãî ðûíêà, íàä êîòîðûì 
ñêèé ïðîòîêîë ïîäïèñàëè 168 ñòðàí, â òî âðåìÿ ó íåå íåò êîíòðîëÿ èëè âëèÿíèÿ, ÷òîáû ìîæíî 
êàê âûãîäû îò Ì×Ð ñîñðåäîòî÷åíû òîëüêî â áûëî îáñóæäàòü. Îäíàêî áåç ðûíêà ÅÑÒÂ öåíà 
íåáîëüøîì êîëè÷åñòâå ýòèõ ñòðàí. íà ÑÑÂ, êîòîðóþ ïîëó÷èë áû âëàäåëåö ïðîåêòà, 
áóäåò íèæå, ÷åì åå ñóùåñòâóþùèé óðîâåíü, êàê 
Íåçàâèñèìî îò òîãî, ÿâëÿåòñÿ ëè öåíî-ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü íåêîòîðûå èç ïåðâûõ 
îáðàçîâàíèå ïîëíîñòüþ ñïðàâåäëèâûì, è ïðîäàâöîâ.
îñòàâèâ áåç âíèìàíèÿ çàÿâëåíèÿ, óòâåðæ-
äàþùèå, ÷òî ðîëü Ì×Ð â ñîêðàùåíèè Ñïðàâåäëèâîñòü äîëæíà áûòü â îòíîøåíèè 
âûáðîñîâ ÏÃ âñå åùå íå äîêàçàíà, âûãîäû äåëåíèÿ ðèñêîâ è ïàðòíåðñòâà. Ì×Ð - ýòî 
íàëèöî. Â êîíå÷íîì èòîãå, ïåðåäà÷à âàæíûõ ñëîæíîå óñòðîéñòâî â èñòîðèè, ñîçäàííîå êàê 
òåõíîëîãèé ïðîèñõîäèò, è ìíîãèå ñòðàíû ìèðà, ÷àñòü íàèáîëåå äàëåêîãî îò äîñòèæåíèÿ è 
â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, äåìîíñòðèðóþò âàæíîãî, ìíîãîñòîðîííåãî ñîãëàøåíèÿ îá 
êîëëåêòèâíóþ âîëþ, ÷òî ïðîáëåìó èçìåíåíèÿ îêðóæàþùåé ñðåäå. Îáà ìåõàíèçìà Êèîòñêîãî 
êëèìàòà ìîæíî ðåøèòü ýêîíîìè÷åñêè ýôôåê-ïðîòîêîëà âîîáùå è Ñâÿçóþùàÿ äèðåêòèâà ÅÑ, 
òèâíûì ïóòåì. â ÷àñòíîñòè, âñå åùå íîâûå è åäâà ëè ðàáîòàþò â 
ïîëíóþ ñèëó. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî åùå òàê ìíîãî íå 
èñïðîáîâàíî, äîëæåí ñóùåñòâîâàòü ïðàãìà-
òè÷åñêèé ïîäõîä,  îñíîâàííûé íà ðåàëèñ-
òè÷íûõ îæèäàíèÿõ - ê öåíå è äåëåíèþ ðèñêîâ 
ìåæäó ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì.
ßâëÿåòñÿ ëè öåíà ÑÑÂ ãèáêîé è ñïðàâåäëèâîé? 
Êîíå÷íî, îíà ãèáêàÿ. Ìû âèäåëè îãðîìíîå 
ðàçíîîáðàçèå êîíòðàêòîâ, îòðàæàþùèõ 
ðàçíîîáðàçíûå ïðåäïî÷òåíèÿ ó÷àñòíèêîâ. 
Îãðîìíûé óðîâåíü èíâåñòèöèé èç ñòðàí 
Ïðèëîæåíèÿ I â ïðîåêòû óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ 
â ñòðàíàõ, íå âîøåäøèõ â Ïðèëîæåíèå I, áåç 
Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà áûë áû ïðîñòî íå ñäåëàí, 
ïîýòîìó ñ ýòîé òî÷êè çðåíèÿ, áåçóñëîâíî, 
êàæåòñÿ  ñóùåñòâóåò âûñîêàÿ ñòåïåíü ñïðàâåä-
ëèâîñòè.
Öåíà ÑÑÂ, òàêèì îáðàçîì, ïðîäîëæàåò áûòü 
äîãîâîðíûì ðåçóëüòàòîì äâóõ ðàçíûõ âîñïðèÿòèé 
îáñóæäàåìûõ ðèñêîâ.
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Êàê åâðîïåéñêàÿ îðãàíèçàöèÿ, Åâðîïåéñêèé êîììåíòàðèè â îòíîøåíèè ïðåäîñòîðîæíîñòè. 
óãëåðîäíûé ôîíä (ÅÓÔ) èíâåñòèðóåò èñêëþ- Õîòÿ ïîëó÷åíèå íàèëó÷øåé öåíû ÿâëÿåòñÿ 
÷èòåëüíî â óãëåðîäíûå àêòèâû, ïðèåìëåìûå ïî êëþ÷åâîé ïîçèöèåé ðàâíîïðàâíîé óãëåðîäíîé 
ÅÑÒÂ: ÅÐÂ, à òàêæå ÑÑÂ è ÅÑÂ, ïîëó÷åííûå â ñäåëêè, äëÿ ñïðàâåäëèâîãî îáìåíà âàæíóþ ðîëü 
ëþáîé òî÷êå ìèðà. Ñ 2005 ãîäà ÅÓÔ òàêæå èãðàþò äðóãèå àñïåêòû ïåðåãîâîðîâ. 
ïîäïèñûâàåò Ñîãëàøåíèÿ î ïîêóïêå ñîêðà-
ùåíèÿ âûáðîñîâ (ÑÏÑÂ) íà ïîêóïêó ôîð- Âíà÷àëå ÿ îñòàíîâëþñü íà âçàèìîñâÿçè ìåæäó 
âàðäíûõ ÑÑÂ îò Ì×Ð ïðîåêòîâ íà ñòàäèè öåíàìè ÑÑÂ è ÅÐÂ ñ èñòîðè÷åñêîé òî÷êè 
ðàçðàáîòêè. Ê àïðåëþ 2007 ãîäà, ÅÓÔ çðåíèÿ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ è â áóäóùåì, êîãäà 
ïîäïèñàë êîíòðàêòû è ñòðóêòóðèðîâàë ïðîåê- óãëåðîäíûé ðûíîê ñòàíåò äåéñòâèòåëüíî 
òû, ãåíåðèðóþùèå áîëåå ñîðîêà ìèëëèîíîâ ãëîáàëüíûì - è îáúÿñíþ, ïî÷åìó â äîëãî-
òîíí ñîêðàùåíèÿ CO -ýê., âêëþ÷àÿ ïîêóïêó ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå öåíû ìîãóò îò÷àñòè íå 2
êîððåëèðîâàòüñÿ, åñëè è êîãäà âîçíèêàþò ñàìîé áîëüøîé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü Ì×Ð 
äðóãèå áîëüøèå ëîêàëüíûå óãëåðîäíûå ðûíêè. ñäåëêè ïî íåïðîìûøëåííîìó ãàçó. Íà ìîìåíò 
Çàòåì ÿ ïðèâåäó ïðèìåðû, êîòîðûå ïîìîãóò íàïèñàíèÿ ñòàòüè óæå âåëèñü óñïåøíûå ïåðå-
îáúÿñíèòü, ïî÷åìó óñëîâèÿ öåíîîáðàçîâàíèÿ è ãîâîðû ïî ïîêóïêå åùå 15 ìèëëèîíîâ òîíí 
êîíòðàêòîâ ìîãóò ìåíÿòüñÿ îò îäíîãî Ì×Ð ÑÑÂ ñî ñïîíñîðàìè ïðîåêòîâ â Àçèè, Ëàòèí-
ïðîåêòà ê äðóãîìó, äàæå â òîò æå ñàìûé ïåðèîä ñêîé Àìåðèêå è Ñåâåðíîé Àôðèêå.
âðåìåíè. Ì×Ð ñïîíñîðû äîëæíû ïîíèìàòü, 
êàêîâà ñòîèìîñòü óãëåðîäà â èõ ïðîåêòàõ, Äàííàÿ ñòàòüÿ íàïðàâëåíà íà îêàçàíèå ïîìîùè 
îñíîâûâàÿñü íà ðàçëè÷íûõ ïðîôèëÿõ ðèñêà, à ñïîíñîðàì Ì×Ð ïðîåêòîâ â ýôôåêòèâíîé 
òàêæå âðåìåíè ïîÿâëåíèÿ ïðîåêòà íà ðûíêå. ß ïðîäàæå óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ äî 2012 ãîäà, 
çàâåðøó ïåðñïåêòèâàìè «ïîñëå-2012» è ïðåäîñòàâèâ ðåêîìåíäàöèè ïî òîìó, êàê 
äåòàëüíî ðàññêàæó î òîì, êàê ïðèíÿòèå ïîëó÷èòü áîëåå ñïðàâåäëèâûå è ñáàëàí-
ðåøåíèé çà ïðåäåëàìè ñôåðû äåÿòåëüíîñòè ñèðîâàííûå óñëîâèÿ. Òàêæå ñäåëàíû íåêîòîðûå 
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Ïåðåãîâîðû 
ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå íà ÑÑÂ
Êèîòî ìîæåò èìåòü ñèëüíîå âîçäåéñòâèå íà Ïî ìîåìó ìíåíèþ, ýòà ðàçíèöà âîçíèêàåò â 
öåíîîáðàçîâàíèå íà ÑÑÂ, äàæå ïîñëå ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ïðîäàâöû èñïîëüçóþò 
çàâåðøåíèÿ ïåðâîãî ïåðèîäà Êèîòñêèõ àáñîëþòíóþ ìèíèìàëüíóþ öåíó â 6 åâðî, íèæå 
îáÿçàòåëüñòâ. êîòîðîé îíè íå áóäóò ïðîäàâàòü ÑÑÂ, â òî æå 
ñàìîå âðåìÿ, áîëüøèíñòâî ïðîäàâöîâ (âêëþ÷àÿ 
ÅÓÔ) óñòàíàâëèâàþò àáñîëþòíûé ïîòîëîê â 15 
åâðî. Ýòîò íèæíèé è âåðõíèé óðîâåíü 
óñòàíàâëèâàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê âîñïðèíè-
ìàåìîé äîëãîñðî÷íîé öåíå íà ÅÐÂ, ïðèíèìàÿ 
âî âíèìàíèå èçìåí÷èâîñòü è ñàìûå ïëîõèå Õîòÿ ðûíêó óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ, îñíîâàííûõ 
ñöåíàðèè.íà ïðîåêòàõ, âñåãî íåñêîëüêî ëåò, îí âñå ðàâíî 
ðàáîòàåò. Êàê è íà äðóãèõ ðûíêàõ öåíû íà ÑÑÂ 
Ñ êîíöà ñåíòÿáðÿ 2006 ãîäà, íà ðûíêå ÅÑÒÂ óñòàíàâëèâàþòñÿ ÷åðåç ñîîòâåòñòâèå ñïðîñà è 
óñòàíàâëèâàåòñÿ âñå âîçðàñòàþùàÿ ðàçíèöà ïðåäëîæåíèÿ. Ñïðàâåäëèâàÿ öåíà äëÿ ÑÑÂ íå 
ìåæäó öåíàìè ïåðâîé è âòîðîé ôàçû. Íà ÿâëÿåòñÿ öåíîé, çàïëà÷åííîé â ëþáîé ìîìåíò 
ìîìåíò íàïèñàíèÿ ñòàòüè, ñïîòîâûå ÅÐÂ ïðî-âðåìåíè, êðîìå ñðîêà äåéñòâèÿ êîíêðåòíîé 
äàâàëèñü ïî 0,52 åâðî, à ÅÐÂ âòîðîé ôàçû ïî 18 ñäåëêè -  îíà òàì, ãäå ïðîäàâåö ãîòîâ ïðèíÿòü 
åâðî. Òîò æå ðàçðûâ çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 2006 ïî òî, ÷òî åìó ïðåäëàãàþò, â çàâèñèìîñòè îò 
ñåíòÿáðü 2006 ãîäà áûë ðàâåí òîëüêî 1,15 åâðî. îöåíêè ñîáñòâåííûõ íóæä ïîêóïàòåëÿ è îöåíêè 
Êðåäèòû îò Ì×Ð è ÑÎ ïðîåêòîâ ìîæíî îñíîâíûõ ðèñêîâ ïðîåêòà.
èñïîëüçîâàòü òîëüêî äëÿ îáÿçàòåëüñòâ âî 
âòîðîé ôàçå ÅÑÒÂ, õîòÿ ïîñëåäíèå ðåøåíèÿ Òàê êàê â íàñòîÿùåå âðåìÿ Åâðîïåéñêèé ðûíîê 
Åâðîïåéñêîé Êîìèññèè (ÅÊ) çíà÷èòåëüíî áåçîãîâîðî÷íî ÿâëÿåòñÿ ñàìûì áîëüøèì è 
îãðàíè÷èëè èñïîëüçîâàíèå; â ðåçóëüòàòå, öåíû íàèáîëåå îðãàíèçîâàííûì óãëåðîäíûì 
íà ÑÑÂ ïîëíîñòüþ ðàññîãëàñîâàííû ñ öåíàìè ðûíêîì, öåíû íà ÑÑÂ õîðîøî êîððåëèðóþòñÿ 
íà ÅÐÂ ïåðâîé ôàçû, à êîððåëÿöèÿ ìåæäó ñ áàëàíñîì ìåæäó ïðåäëîæåíèåì è ñïðîñîì äëÿ 
òåêóùèìè öåíàìè íåãàðàíòèðîâàííûõ ÑÑÂ è âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â Åâðîïå è, 
ÅÐÂ âòîðîé ôàçû îñòàåòñÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñëåäîâàòåëüíî, ñ öåíàìè íà ÅÐÂ. Ðàçáðîñ öåí 
äèñêîíò âàðüèðóåò ìåæäó 20% è 50% â íà ðûíêå óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ è íà ðûíêå 
çàâèñèìîñòè îò âîñïðèíèìàåìûõ ðèñêîâ ÅÑÒÂ (òîðãîâëÿ ðàçðåøåíèÿìè) ñóùåñòâóåò, è 
êàæäîãî ïðîåêòà è, â êîíå÷íîì èòîãå, óêëàäû-áóäåò ïðîäîëæàòü ðàçâèâàòüñÿ â òå÷åíèå âñåãî 
1âàåòñÿ â ïðåäåëû óêàçàííûå âûøå .Êèîòñêîãî ïåðèîäà, êàê ðåçóëüòàò ðåàëüíûõ 
è/èëè âîñïðèíèìàåìûõ èçìåíåíèé â îáùåì 
Êîãäà ôîðâàðäíûå öåíû ÅÐÂ âòîðîé ôàçû áàëàíñå ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì äëÿ 
ïîäíèìóòñÿ äî 18-19 åâðî (êàê ýòî ïðîèçîøëî â îáîèõ èíñòðóìåíòîâ. 
àïðåëå 2006 ãîäà, êîãäà öåíà áûëà âûøå 30 
åâðî), öåíû ÑÑÂ äîñòèãíóò ïîòîëêà. 
Àíàëîãè÷íî, êîãäà ýòè öåíû óïàäóò, ðàçíèöà 
ìåæäó öåíàìè ÅÑÒÂ è ðûíêîì óãëåðîäíûõ 
Â òå÷åíèå ñâîåé êîðîòêîé èñòîðèè êðåäèòíûé êðåäèòîâ óìåíüøèòüñÿ. Ïîñëåäíåå ÿâëåíèå 
ðûíîê, îñíîâàííûé íà ïðîåêòàõ, áûë ìåíåå íàáëþäàëîñü â ïåðâîì êâàðòàëå 2007 ãîäà. 
èçìåí÷èâ, ÷åì ÅÑÒÂ. Äåéñòâèòåëüíî, çà Öåíû íà ÅÐÂ óïàëè ïîñëå ïàäåíèÿ ìåñòíûõ öåí 
ïîñëåäíèé ãîä ðàñõîæäåíèå ìåæäó ñàìîé íà ïðèðîäíûé ãàç, íî ðàçíèöà ìåæäó öåíàìè íà 
âûñîêîé è ñàìîé íèçêîé öåíîé íèêîãäà íå ÅÐÂ è ÑÑÂ ñòàëà óìåíüøàòüñÿ â ñåíòÿáðå 2006.
ïðåâûøàëî ïðèìåðíî 9 åâðî, â òî âðåìÿ êàê ýòà 
ðàçíèöà äëÿ ÅÐÂ âòîðîé ôàçû äîñòèãàëà ïî÷òè 
18 åâðî, à ñàìàÿ âûñîêàÿ ðàçíèöà â ïåðâîé ôàçå 
ñîñòàâèëà 28 åâðî.
Âçàèìîñâÿçü ìåæäó öåíàìè 
ÅÐÂ è ÑÑÂ 
Èñòîðè÷åñêè, öåíû íà ÑÑÂ áûëè ìåíåå 
èçìåí÷èâû 
1   Íåãàðàíòèðîâàííûå ÑÑÂ ñâÿçàíû ñî çíà÷èòåëüíûì ðèñêîì 
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, â òî âðåìÿ êàê ïðîäàâåö ñ 
ãàðàíòèðîâàííûìè ÑÑÂ áåðåò íà ñåáÿ îòâåòñòâåííîñòü 
ïîñòàâèòü ïîêóïàòåëþ ÑÑÂ íåçàâèñèìî îò ñòåïåíè 
ýôôåêòèâíîñòè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà.
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 È âñå æå ñóùåñòâóåò òåíäåíöèÿ, ÷òî öåíû íà ÷åííûå â ðåãèîíàëüíûå ñèñòåìû ÑØÀ, 
ÑÑÂ - â îòëè÷èå îò öåí íà ÅÐÂ - ðåàãèðóþò íà àâèàêîìïàíèè ÅÑ, à òàêæå ïðåäïðèÿòèÿ, 
ðåãèîíàëüíûå ïåðåìåííûå, òàêèå êàê öåíà íà êîòîðûå õîòåëè áû áûòü íåéòðàëüíûìè 
2ãàç, ñïðîñ íà ýëåêòðîýíåðãèþ èëè ïîãîäíûå îòíîñèòåëüíî óãëåðîäíûõ âûáðîñîâ) .
óñëîâèÿ. 
Ñîõðàíåíèå ïîñòàâîê ÑÑÂ âî âòîðîé ôàçå 
Íàêîíåö, âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ â ðàìêàõ áóäåò æèçíåííî íåîáõîäèìûì. Ýòè ÑÑÂ ìîãóò 
ÅÑÒÂ íå ÿâëÿåòñÿ åäèíñòâåííîé äâèæóùåé áûòü ïîëó÷åíû â Ì×Ð ïðîåêòàõ, êîòîðûå 
ñèëîé ðûíêà ÑÑÂ. Íà öåíû íà ÑÑÂ òàêæå ïîäïèñàëè ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû â ïðîøëîì, 
âëèÿþò ÿïîíñêèå ïîêóïàòåëè, êàê ïðàâèëî, èëè â ïðîåêòàõ, ïðîäàþùèõ íà ñïîòîâîì 
êîíöåíòðèðóþùèåñÿ íà äîëãîâðåìåííîé ðûíêå, ïîñêîëüêó ðàçðàáîò÷èêè ïîëó÷àþò 
íåîáõîäèìîñòè âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, â òî äîõîä îò ïðîäàæè ÑÑÂ, ÷òîáû ïîêðûòü 
âðåìÿ êàê ïîêóïàòåëè ÅÐÂ, ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàïèòàëüíûå çàòðàòû. Îäíàêî ìíîãèå ñ÷èòàþò, 
èìåþò ïðåèìóùåñòâåííî ôèíàíñîâóþ ìîòè- ÷òî ê êîíöó ïåðèîäà ïðåäëîæåíèå êðåäèòîâ 
âàöèþ. Âëèÿíèå äðóãèõ ðàçâèâàþùèõñÿ «ïîñëå-2012» áóäåò ìåäëåííî ñíèæàòüñÿ èç-çà 
óãëåðîäíûõ ðûíêîâ èëè ãëîáàëèçàöèè ðûíêà (ñ íåîïðåäåëåííîñòè ïî Êèîòî è ãèáêèì 
ïîëíûì èëè ÷àñòè÷íûì ïîòåíöèàëüíûì ìåõàíèçìàì, â ÷àñòíîñòè. Íåñîìíåííî, âðåìÿ 
ó÷àñòèåì ÑØÀ) â áóäóùåì ìîæåò ïðèâåñòè ê èäåò, à ñòîðîíû Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà íå ìîãóò 
åùå áîëüøåìó ðàçðûâó ìåæäó öåíîé íà ÑÑÂ è ñîçäàòü ÷åòêèå èíñòèòóöèîíàëüíûå ðàìêè íà 
ÅÐÂ. ñëåäóþùèé ïåðèîä, íîâûì ïðîåêòàì ïî 
ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ âñå òðóäíåå ïðèâëåêàòü 
ôèíàíñèðîâàíèå òîëüêî ñ îäíèì èëè äâóìÿ 
ãîäàìè íåñîìíåííûõ óãëåðîäíûõ äîõîäîâ. 
Áîëüøèíñòâî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îæèäàþò Â ðåçóëüòàòå, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñ 2010 
óâåëè÷åíèÿ êîðîòêîé ïîçèöèè ÅÑÒÂ âî âòîðîé ïî 2012 ãîäû ïîñòàâêà ÑÑÂ/ÅÑÂ áóäåò 
ôàçå, êîòîðàÿ áóäåò ïîêðûòà ÷åðåç âíóòðåííåå ñîêðàùàòüñÿ. Ñîêðàùåíèå ìîæåò äàæå äîñòèã-
ñîêðàùåíèå è èìïîðòèðîâàíèå óãëåðîäíûõ íóòü óðîâíÿ, êîãäà ïðåäëîæåíèå áóäåò íå 
êðåäèòîâ (êàê ÑÑÂ, òàê è ÅÑÂ). Ìû îæèäàåì, äîñòàòî÷íûì, ÷òîáû ïîêðûòü êîðîòêóþ ïîçè-
÷òî ó÷àñòíèêè ÅÑÒÂ áóäóò èìïîðòèðîâàòü öèþ ÅÑÒÂ è äîïîëíèòåëüíûé ñïðîñ ñî 
ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîå êîëè÷åñòâî Êèîòñêèõ ñòîðîíû êîìïàíèé çà ïðåäåëàìè ñèñòåìû. Â 
êðåäèòîâ (âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî áóäåò ýòîì ñöåíàðèè ðàçíèöà â öåíàõ ÅÐÂ è ÑÑÂ 
óñòàíîâëåí ãîäîâîé âåðõíèé ïðåäåë äîáàâî÷- ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ âñåãî äî 35%, îöåíåííûé 
íîñòè â 250 ìåãàòîíí) è ðàññìîòðÿò èñïîëü- äèñêîíò áóäåò ðàâåí çàòðàòàì äëÿ äîñòèæåíèÿ 
çîâàíèå ÑÑÂ âìåñòî ÅÐÂ äëÿ âûïîëíåíèÿ âíóòðåííåãî ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ êîìïà-
îáÿçàòåëüñòâ, äî òåõ ïîêà öåíû íà ÑÑÂ áóäóò íèÿìè, âêëþ÷åííûìè â ÅÑÒÂ.
íèæå ÅÐÂ.
Ñáàëàíñèðîâàííûé ñïðîñ íà ÑÑÂ (è ÅÐÂ) 
áóäåò îáåñïå÷åí ó÷àñòíèêàìè âíå ÅÑÒÂ. Ýòî Â ïîñëåäóþùèõ ðàçäåëàõ ÿ ðàññìîòðþ ðàç-
ñòîðîíû Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà (íàïðèìåð, ÅÑ, ëè÷íûå âîïðîñû, îòíîñÿùèåñÿ ê ñïîíñîðàì 
ßïîíèÿ, Êàíàäà), ïîêóïàþùèå êðåäèòû äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ. Öåëü - ïîìî÷ü ïîíÿòü óãëåðîä-
âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, è ÷àñòíûå ó÷àñòíè- íóþ öåííîñòü èõ ïðîåêòîâ, îñíîâû-âàÿñü íà 
êè, êîòîðûå èëè óæå îáÿçàíû ñîêðàùàòü âîñïðèíèìàåìîì êà÷åñòâå ïðîåêòà, ðàçíûõ 
âûáðîñû â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì ìåñòíûõ ñâîéñòâàõ ðèñêà, à òàêæå  âðåìåíè äî
âëàñòåé (íàïðèìåð, ÿïîíñêèå êîìïàíèè), èëè 
äåéñòâóþò äîáðîâîëüíî â îæèäàíèè áóäóùèõ 
îãðàíè÷åíèé (íàïðèìåð, êîìïàíèè, âêëþ-
Áàëàíñ ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì 
äî 2012 ãîäà 
Ñîâåò ñïîíñîðàì ïðîåêòà
2    Àâèàëèíèè ÅÑ áóäåò âêëþ÷åíû â ÅÒÑÂ ñ 2011 ãîäà, à 
ïîêóïêè íà÷íóòñÿ ðàíüøå.
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ðûíêà ñ òåì, ÷òîáû îíè ìîãëè ýôôåêòèâíî è ïðîåêòîì, êîòîðûé èëè óæå ðàáîòàåò 
îïòèìàëüíî ïðîäàâàòü ñâîè îæèäàåìûå ÑÑÂ ïî (ñëåäîâàòåëüíî, óæå ñîêðàùàåò âûáðîñû), èëè 
ñïðàâåäëèâîé öåíå. çàðåãèñòðèðîâàí â ÐÊÈÊ â êà÷åñòâå Ì×Ð, â 
òàêîì ñëó÷àå ÑÑÂ íåäàëåêè îò ââåäåíèÿ â 
Äî òîãî, êàê ïåðåéòè ê äåòàëÿì, âàæíî îáðàùåíèå. Â ýòîé ñèòóàöèè, ñïîíñîð áóäåò 
óñòàíîâèòü, ÷òî ñïðàâåäëèâàÿ öåíà áóäåò ìàêñèìèçèðîâàòü äîõîäû îò ïðîäàæè ÑÑÂ, íî 
îòðàæàòü êà÷åñòâî ïðîåêòà. Ýòèì îáúÿñíÿåòñÿ, îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëÿ ñòàíäàðòíîé ñòàâêè 
ïî÷åìó ïîêóïàòåëü â îäíî è òî æå âðåìÿ ìîæåò ÅÐÂ íà ðûíêå â ìîìåíò ïðîäàæè.
äàòü ðàçíûå öåíû äâóì ïðîåêòàì, äàæå åñëè îáà 
çàðåãèñòðèðîâàíû â ÐÊÈÊ. Ìåæäó ýòèìè äâóìÿ ýêñòðåìàëüíûìè ñëó÷àÿìè, 
íà ðûíîê âûñòàâëÿåòñÿ ìíîæåñòâî ïðîåêòîâ íà 
Ðàññìîòðåíèå êà÷åñòâà âêëþ÷àåò íàäåæíîñòü ñàìûõ ðàçëè÷íûõ ñòàäèÿõ ðàçâèòèÿ. Íàïðèìåð, 
ïðîäàâöîâ, èõ ñïîñîáíîñòü âûïîëíÿòü ïðîåêò è íåêîòîðûå ïðîåêòû óæå ðàáîòàþò, íî åùå íå 
ïðîâîäèòü ìîíèòîðèíã ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, çàðåãèñòðèðîâàíû â ÐÊÈÊ, íåêîòîðûå 
à òàêæå óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå è ñîöèàëüíûå ðåãèñòðèðóþòñÿ, íî äàæå íå äîñòèãëè 
âûãîäû îò ïðîåêòà. Áîëüøèíñòâî ïîêóïàòåëåé ôèíàíñîâîãî çàêëþ÷åíèÿ. Îáà èç ýòèõ 
äëÿ îáÿçàòåëüñòâ, è êîíå÷íî áîëüøèíñòâî ïðîåêòîâ ìîãóò äîéòè äî ôîðâàðäíîé ïðîäàæè 
ïîêóïàòåëåé íà âòîðè÷íîì ðûíêå íå õîòÿò óãëåðîäà è ïîëó÷èòü õîðîøèå öåíû, íî 
ïîêóïàòü ÑÑÂ îò ïðîåêòîâ, êîòîðûå íå íàèáîëåå âåðîÿòíî, ÷òî ÑÏÑÂ âñåãäà âêëþ÷èò 
ñîîòâåòñòâóþò óñëîâèÿì èõ êîðïîðàòèâíîé óñëîâèÿ, òàêèå êàê (a) ðåãèñòðàöèþ ïðîåêòà â 
óñòîé÷èâîñòè è ñòàíäàðòàì ñîöèàëüíîé êà÷åñòâå Ì×Ð ïðîåêòà, è/èëè (b) ÷òîáû ïðîåêò 
îòâåòñòâåííîñòè. Ïîýòîìó, âñå áîëüøåå ÷èñëî áûë çàïóùåí èëè (c) óæå íà÷àë ðàáîòàòü.
ïîêóïàòåëåé îòêàçûâàþòñÿ ïîêóïàòü ÑÑÂ, 
ãåíåðèðîâàííûå ïðîåêòàìè áåç/ èëè ñ Íå ñóùåñòâóåò ñèãíàëà «ëó÷øåå» âðåìÿ äëÿ 
íåáîëüøèìè ñîöèàëüíûìè âûãîäàìè, îñî- ïðåäëîæåíèÿ ÑÑÂ íà ðûíêå, ïîñêîëüêó âðåìÿ 
áåííî âêëþ÷àÿ ïðîåêòû ïî ÃÔÓ23 (êîòîðûå, ïî îòíîøåíèþ ê ðûíî÷íîé öåííîñòè çàâèñèò 
ñëåäîâàòåëüíî, äîëæíû ïîëó÷èòü áîëåå íèçêóþ îò âîñïðèíèìàåìîãî êà÷åñòâà ïðîåêòà, à òàêæå 
öåíó ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ÑÑÂ). ÅÓÔ, ðèñêîâ äëÿ ðàçðàáîò÷èêîâ. Ïðè âñåõ äðóãèõ ðàâ-
íàïðèìåð, ïðèìåíÿåò ñòðîãèé êðèòåðèé îòáîðà íûõ ïàðàìåòðàõ, ÷òîáû ïîëó÷èòü õîðîøåå 
ïî óñòîé÷èâîñòè, è ïîýòîìó â ïîðòôåëå ôîíäà ïðåäëîæåíèå îò íàäåæíûõ ïîêóïàòåëåé, ïî ìî-
íåò ÑÑÂ îò ÃÔÓ ïðîåêòîâ. åìó ìíåíèþ, ñïîíñîð ïðîåêòà äîëæåí, ïî 
êðàéíåé ìåðå: 1) èìåòü ïðîåêò ÄÄÏ äëÿ Ì×Ð 
ïðîåêòà, ïðåäïî÷òèòåëüíî íàïèñàííûé ïðèç-
íàííûì êîíñóëüòàíòîì; 2) èìåòü âîçìîæíîñòü 
ïðåäîñòàâèòü äîêàçàòåëüñòâà - ñ ïåðñïåêòèâ 
Ó Ì×Ð ïðîåêòîâ åñòü ìíîãî âàðèàíòîâ â ïðîèçâîäñòâà - ÷òî ñòðîèòåëüñòâî è çàïóñê â 
îòíîøåíèè âðåìåíè ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå êàê ñ ýêñïëóàòàöèþ ïîëíîñòüþ ïðîôèíàíñèðî-
3ïðîèçâîäñòâåííîé ñòîðîíû, òàê è ñî ñòîðîíû âàíû .
Ì×Ð ïðîöåññà. Íåêîòîðûå ðàçðàáîò÷èêè 
ïûòàþòñÿ ïðîäàâàòü ôîðâàðäíûå ÑÑÂ, êîãäà 
îíè òîëüêî èìåþò PIN, èëè âðåìåíàìè, ïðîñòî 
èäåþ â îòíîøåíèè ïðîåêòà. Â ýòîì ñëó÷àå, 
ïîêóïàòåëè ìîãóò ïðîÿâèòü èíòåðåñ, íî ñ íàøåé Âñå ñåðüåçíûå ïîêóïàòåëè ôîðâàðäíûõ ÑÑÂ 
òî÷êè çðåíèÿ íè îäèí ñåðüåçíûé ïîêóïàòåëü áóäóò òðåáîâàòü ìèíèìàëüíóþ èíôîðìàöèþ î 
ðåàëüíî íå âîçüìåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâî ïðîåêòå è ïðîäàâöå äàæå äî ðàññìîòðåíèÿ - 
êóïèòü ÑÑÂ. äåëàòü èëè íåò ïðåäâàðèòåëüíîå ïðåäëîæåíèå.
Ñ äðóãîé ñòîðîíû ñïåêòðà, íåêîòîðûå 
ñïîíñîðû ïðîåêòà âûõîäÿò íà ðûíîê ñ 
Âûáèðàåì ïðàâèëüíîå âðåìÿ äëÿ 
âõîæäåíèÿ íà ðûíîê
Øàã 1: Ñîáðàòü ïàêåò ïåðâîíà÷àëüíîé 
èíôîðìàöèè 
3    Êàê ïðèìåð: â òî æå ñàìîå âðåìÿ â ïðîøëîì ãîäó (è â òîé æå 
ñòðàíå) ÅÓÔ ïðåäëîæèë ïîêóïêó ïî ôîðâàðäíûì öåíàì ñ 
ðàçíèöåé â 5 åâðî ìåæäó çàðåãèñòðèðîâàííûì ïðîåêòîì, çà-
ïóñê êîòîðîãî óæå íà÷èíàëñÿ, è ïðîåêòîì ñ ïðåäâàðèòåëüíûì 
ÄÄÏ, ôèíàíñèðîâàíèå êîòîðîãî íå áûëî îáåñïå÷åíî. 
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ß ðåêîìåíäóþ ñïîíñîðàì ïðîåêòà ñîáðàòü âñþ ïîêóïàòåëÿ è ìàêñèìàëüíî ïîâûñèòü ýôôåê-
èíôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ äî òèâíîñòü ñäåëêè. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, 
íàëàæèâàíèÿ êîíòàêòîâ ñ ïîòåíöèàëüíûì ïîòåíöèàëüíûå ïîêóïàòåëè äîëæíû áûòü 
ïîêóïàòåëåì. Äëÿ òîãî ÷òîáû óñêîðèòü ïðîöåññ èíôîðìèðîâàíû â ÷åòêîé è ïðîçðà÷íîé 
îöåíêè ïîêóïàòåëÿìè, äëÿ ïðîäàâöà ìîæåò ìàíåðå î âûáîðå ïðîäàâöà è ïðîöåññå 
áûòü òàêæå ÷ðåçâû÷àéíî ïîëåçíûì óäîñòî- ïåðåãîâîðîâ, âêëþ÷àÿ:
âåðèòüñÿ, ÷òî âñÿ íåîáõîäèìàÿ èíôîðìàöèÿ Èçëîæåíèå ïðîäàâöîì ñâîèõ öåëåé (è, 
ñîáðàíà â åäèíûé äîêóìåíò (ïàêåò íà÷àëüíîé êîíå÷íî, îæèäàíèé).
èíôîðìàöèè). Îáñóæäåíèå ãðàôèêà ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèÿ.
Ñòàíäàðòíûé ïàêåò èíôîðìàöèè âêëþ÷àåò: Îïðåäåëåíèå ïðîöåññà îòáîðà (íàïðè-
Äàííûå î ïðîäàâöå (íàçâàíèå, äåòàëè ìåð, ïî êîðîòêîìó ñïèñêó è êîíêóðåí-
êîíòàêòîâ, ñòðóêòóðà âëàäåíèÿ àêöèÿìè), òíûé äèàëîã) è êðèòåðèè îòáîðà (íàïðè-
ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå èëè êðåäèòíûé ìåð, íàäåæíîñòü ïîêóïàòåëÿ è íàèëó÷-
ðåéòèíã (åñëè åñòü), è ïðèíàäëåæíîñòü øàÿ öåíà).
ïðîåêòà. 
Èíôîðìàöèÿ î ïðîåêòå (îïèñàíèå, Äëÿ òîãî ÷òîáû ïîëó÷èòü ëó÷øèå óñëîâèÿ, ÿ 
êëþ÷åâûå öèôðû, âêëþ÷àÿ ñòîèìîñòü, ðåêîìåíäóþ ïîêóïàòåëÿì íå ìåíÿòü ïðàâèëà 
ôèíàíñîâûé ïëàí, òåõíè÷åñêàÿ çàâåð- îòáîðà è ïåðåãîâîðîâ â ñåðåäèíå ïðîöåññà, òàê 
øåííîñòü, ãðàôèê). êàê ýòî âûçîâåò òîëüêî ÷óâñòâî ðàçî÷àðîâàíèÿ, 
Èíôîðìàöèÿ î Ì×Ð ïðîöåññå ïðîåêòà è âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî íàèáîëåå íàäåæíûå è 
(PIN, è/èëè ÄÄÏ, ðåãèñòðàöèÿ, èìÿ ñåðüåçíûå ïîêóïàòåëè îòîéäóò â ñòîðîíó. 
êîíñóëüòàíòà). Ïðîçðà÷íîñòü è ïðèìåíåíèå ÷åòêî îïðåäå-
ëåííîãî ïðîöåññà áóäåò òîëüêî ñîäåéñòâîâàòü È îöåíî÷íîå êîëè÷åñòâî ÑÑÂ, 
îáîþäíîìó  äîâåðèþ.âûñòàâëÿåìûõ äëÿ ïðîäàæè, åñëè ÄÄÏ 
4åùå íå äîñòóïåí .
Êàê ïðèìåð, äëÿ ïðîåêòà ïî âåòðîâîé 
ýëåêòðîñòàíöèè, ó êîòîðîãî ÅÓÔ çàêóïèë 
ôîðâàðäíûå ÑÑÂ, ïðîäàâåö îðãàíèçîâàë 
îòêðûòûé òåíäåð, èñïîëüçóÿ ÷åòêî îïðåäå-
ëåííûé ïðîöåññ â äâà ðàóíäà: 1) îòáîð äëÿ 
êîðîòêîãî ñïèñêà ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé Äî êîíòàêòîâ ñ óãëåðîäíûì ïîêóïàòåëåì, 
íà îñíîâå èõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé è ñïîíñîðû ïðîåêòà äîëæíû ÷åòêî îïðåäåëèòü 
êîíòðàêòíîì îïûòå ïî Ì×Ð è çàòåì 2) âûáîð ñâîè öåëè ïî ïðîäàæå ÑÑÂ. Îíè ìîãóò 
íàèëó÷øåãî ïðåäëîæåíèÿ (èçìåðÿåìûé âêëþ÷àòü: ïîìîùü â ãàðàíòèðîâàíèè äîõîäîâ â 
óðîâíåì ïðèíÿòèÿ ïîêóïàòåëåì çàðàíåå áóäóùåì; ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî ôèíàí-
îïðåäåëåííûõ óñëîâèé êîíòðàêòà), ñî÷åòàåìîãî ñèðîâàíèÿ; ïîëó÷åíèå àâàíñîâûõ ïëàòåæåé äëÿ 
ñ íàèëó÷øåé öåíîé. Õîòÿ ïåðâîíà÷àëüíî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðàçðàáîòêè ïðîåêòà; óâåëè-
ïðîöåññ òîðãîâ ìîã ïîêàçàòüñÿ áîëåå òÿæåëûì, ÷åíèå áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîåêòà äëÿ 
îí îêàçàëñÿ íàìíîãî ýôôåêòèâíåå, ÷åì ìåíåå ñíèæåíèÿ êîýôôèöèåíòà îáñëóæèâàíèÿ äîëãà 
ïðîçðà÷íûå ïðîöåññû âûáîðà ïîêóïàòåëÿ, è (â ñëó÷àå ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà); ïîëó÷åíèå 
ïðîäàâåö ïîëó÷èë íàèáîëåå âûãîäíûå äëÿ íåãî äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ è èãðà íà áèðæå (â 
óñëîâèÿ.ñëó÷àå æåëàíèÿ ðèñêîâàòü). Öåëè, òàêèì 
îáðàçîì, îïðåäåëÿþò ñòðàòåãèþ ïðîäàæ.
Äàííûé ïðîöåññ êëàññèôèêàöèè ïîìîæåò 
ïðîäàâöàì âûáðàòü íàèáîëåå ïîäõîäÿùåãî
Íà ðûíêå åñòü ìíîãî óãëåðîäíûõ ïîêóïàòåëåé, 








Øàã 2: Îïðåäåëåíèå ÷åòêîãî è 
ïðîçðà÷íîãî ïðîöåññà âûáîðà 
ïîêóïàòåëÿ è âåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ 
Øàã 3: Ñóçèòü îòáîð äî íàäåæíûõ 
ïîêóïàòåëåé 
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4    Êàê ïðèìåð, äëÿ áîëüøèíñòâî ïðîåêòîâ, ñ êîòîðûì ÅÓÔ 
çàêëþ÷èë ôîðâàðäíûå ñäåëêè íà ïîêóïêó ÑÑÂ â ïðîøëîì, 
ïîêóïàòåëè ïåðâîíà÷àëüíî ïðåäîñòàâëÿëè ïðîñòóþ, íî ïîë-
íóþ èíôîðìàöèîííóþ çàìåòêó (ñì.ñàéò ECF, 
http://www.europeancarbonfund.com/projects.php).
ïàðòíåðàìè. Ïîñêîëüêó ÑÑÂ ïðîäàþòñÿ, 
âåðîÿòíî, íà ôîðâàðäíîé îñíîâå, ïðîäàâåö 
õî÷åò óáåäèòüñÿ â òîì, ÷òî âûáðàííûé 
ïîêóïàòåëü íå îòêàæåòñÿ îò ñäåëêè ïðè íåáëàãî-
ïðèÿòíûõ äâèæåíèÿõ ðûíêà. Ê òîìó æå, çà 
êîðîòêóþ èñòîðèþ Ì×Ð, íåñêîëüêî ïîêó-
ïàòåëåé óæå èñ÷åçëè, à íåêîòîðûå íå âûïîë-
íèëè ñâîè îáÿçàòåëüñòâà (âêëþ÷àÿ óãëåðîäíûå 
áðîêåðñêèå ôèðìû è, ïî êðàéíåé ìåðå, îäíó 
êðóïíóþ åâðîïåéñêóþ èíâåñòèöèîííóþ 
êîìïàíèþ) ïîñëå òîãî, êàê íà Åâðîïåéñêîì 
ðûíêå ïðîèçîøëî ðåçêîå ïàäåíèå öåí. È â 
ñàìîì äåëå, ðåàëüíûå óñëîâèÿ íàäåæíîãî 
ïîêóïàòåëÿ ïðåäïî÷òèòåëüíåé, ÷åì ôàíòàñòè-
÷åñêèå óñëîâèÿ íåíàäåæíîãî. 
Òàêèì îáðàçîì, óñïåøíàÿ ñòðàòåãèÿ ïðîäàæè 
ÑÑÂ äîëæíà âêëþ÷àòü òùàòåëüíî îòîáðàííûé 
êîðîòêèé ñïèñîê òîëüêî íàäåæíûõ ïîêóïà-
òåëåé ïîñëå îöåíêè èõ êðåäèòîñïîñîáíîñòè. 
Ïðîäàâöû, êîòîðûå ïðåäïðèíèìàþò ñâîþ 
òùàòåëüíóþ ïðîâåðêó, äîëæíû ïðîâåðèòü 
áàëàíñîâûå îò÷åòû è/èëè êðåäèòíûé ðåéòèíã, 
à òàêæå ñäåëàòü çàïðîñ îòíîñèòåëüíî ðåïóòàöèè 
ïîêóïàòåëÿ íà óãëåðîäíîì ðûíêå. 
Åñëè êðåäèòîñïîñîáíîñòü ïîêóïàòåëÿ âûçû-
âàåò ñîìíåíèå, ÿ ðåêîìåíäóþ ïðîäàâöó 
çàïðîñèòü èëè (a) ñåðòèôèêàò áàíêà ïîïå÷è-
òåëÿ (åñëè ïîêóïàòåëü - óãëåðîäíûé ôîíä) èëè 
(b) ãàðàíòèéíîå ïèñüìî (åñëè ïîêóïàòåëü - 
êîðïîðàöèÿ) íà âñþ ñóììó, óñòàíîâëåííóþ â 
ÑÏÑÂ. 
Óáåäèâøèñü, ÷òî îíè âåäóò ïåðåãîâîðû ñ 
íàäåæíûìè ïîêóïàòåëÿìè, ïðîäàâöû äîëæíû 
âûáðàòü íàèëó÷øåå ïðåäëîæåíèå ïî ñëåäóþ- Êàê òîëüêî ïðåäëîæåíèå âûáðàíî, ÿ ðåêî-
ùèì êðèòåðèÿì: ìåíäóþ, ÷òîáû ñòîðîíû çàðàíåå ïðèøëè ê 
ñîãëàøåíèþ ïî âñåì êëþ÷åâûì ïóíêòàì Óðîâåíü è ñòðóêòóðà öåíû
ñäåëêè, òàê êàê ïîòîì ýòî áóäåò óñêîðÿòü Ðàñïðåäåëåíèå çàòðàò è ãðàôèê ïëà-
ïåðåãîâîðû ïî ÑÏÑÂ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òåæåé
ïðîäàâåö äîëæåí óêàçàòü âûáðàííîìó ïîêóïà -Äðóãèå óñëîâèÿ (âêëþ÷àÿ ñëó÷àè íåâû-
òåëþ íà ëþáûå îòêëîíåíèÿ îò ïðåäëîæåííûõ ïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è êîìïåíñàöèþ 
óñëîâèé íà ñàìîé ðàííåé ñòàäèè ïðîöåññà óðîíà).
ïåðåãîâîðîâ ïî ñäåëêå.





Äâà ïðèìåðà èçó÷åíèÿ êîíêðåòíûõ 
ñëó÷àåâ èç ïðàêòèêè ÅÓÔ
Â 2006 ãîäó ïðèìåðíî â îäíî è òî æå âðåìÿ 
ÅÓÔ êóïèë ôîðâàðäíûå ÑÑÂ ó äâóõ ïðî-
åêòîâ â îäíîé ñòðàíå. Â ïåðâîé ñäåëêå 
ñïîíñîð ïðîåêòà ïîëíîñòüþ ôèíàíñèðîâàë 
ïðîåêò, è áûë ïðåäðàñïîëîæåí ê ðèñêó (ò.å. 
îí áûë ãîòîâ ïðèíÿòü âñå ðûíî÷íûå ðèñ-
êè); ïîýòîìó ñîãëàñîâàííàÿ öåíà íà ìîìåíò 
ïîñòàâêè áûëà ïåðåìåííîé (ò.å. óñòàíîâ-
ëåííûé ïðîöåíò ðåïðåçåíòàòèâíîãî èí-
1äåêñà ðûíêà ÅÑÒÂ) .
Âî âòîðîé ñäåëêå, ñïîíñîð ïðîåêòà íå áûë 
ñêëîíåí ê ðèñêàì è õîòåë íàéòè äîïîë-
íèòåëüíûå ñðåäñòâà äëÿ ïðîåêòà; ïðîäàâåö 
òàêæå íàäåÿëñÿ ïîëó÷èòü âûãîäó îò âîçìîæ-
íîãî ðîñòà ðûíêà ÅÑÒÂ. Âî âðåìÿ ïåðåãî-
âîðîâ áûëà âûáðàíà ôîðìóëà «ìèíèìà-
ëüíàÿ öåíà ïëþñ ðîñò», â ñîîòâåòñòâèè ñ 
÷åì, ìèíèìàëüíàÿ öåíà ðàâíàÿ 8 åâðî çà 
ÑÑÂ áûëà ãàðàíòèðîâàíà, åñëè íà ìîìåíò 
ïîñòàâêè, èíäåêñ Åâðîïåéñêîãî ðûíêà 
íåâûñîê. Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì, ïðîäàâåö 
ïîëó÷àë âûãîäó, åñëè öåíà íà Åâðîïåéñêîì 
ðûíêå ðîñëà (ñîðîê ïðîöåíòîâ îò ìèíè-
ìàëüíîé öåíû ÅÐÂ).
1   Â ýòîì ñëó÷àå, ïåðåìåííàÿ ñîñòàâëÿëà 65% îò èíäåêñà 
ÅÑÒÂ, îïðåäåëåííîãî ïî ñðåäíåé çàêëþ÷èòåëüíîé 
öåíå ÅÐÂ íà Åâðîïåéñêîé êëèìàòè÷åñêîé áèðæå â 
òå÷åíèå ïîëíîãî êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà ïîñëå ïîñòàâêè. 
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ëèêâèäíîñòè (ò.å. ôèêñèðîâàííàÿ ìèíè-Óðîâåíü è ñòðóêòóðà öåíû 
ìàëüíàÿ öåíà ïëþñ ïðîöåíò èíäåêñà çà Ïîëó÷åíèå íàèëó÷øåé öåíû, åñòåñòâåííî, 
ìèíóñîì ìèíèìàëüíûé öåíû, â çàâè-ÿâëÿåòñÿ ãëàâíîé çàäà÷åé ïðîäàâöà; òåì íå 
ñèìîñòè îò òîãî, êàêàÿ èç äâóõ âåëè÷èí ìåíåå, â çàâèñèìîñòè îò ñâîèõ öåëåé ïðîäàâöû 
áîëüøå);äîëæíû òàêæå ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå 
ðàçëè÷íûå ïðåäëàãàåìûå ôîðìóëû öåíî- Ôèêñèðîâàííûé ìàêñèìóì è ìèíèìóì 
îáðàçîâàíèÿ. Áîëüøèíñòâî óãëåðîäíûõ (ò.å. ôèêñèðîâàííûé ìèíèìóì, ôèêñè-
ïîêóïàòåëåé ìîãóò ïðåäëîæèòü ôèêñèðî- ðîâàííûé ìàêñèìóì, à ìåæäó íèìè 
âàííûå ôîðâàðäíûå öåíû, ïåðåìåííûå öåíû ïëàâàþùàÿ öåíà, ñâÿçàííàÿ ñ èíäåêñîì 
(ò.å. èíäåêñèðîâàííûå, êàê ïðàâèëî, îòíîñè- ëèêâèäíîñòè);
òåëüíî ðûíêà ÅÐÂ) èëè êîìáèíèðîâàííóþ  Äâîéíîé  îïöèîí  íà  ÑÑÂ.
ôîðìóëó, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò êàê ôèêñè-
ðîâàííûå, òàê è ïåðåìåííûå êîìïîíåíòû. ÅÓÔ ïîäïèñûâàåò êîíòðàêòû íà ÑÑÂ, 
èñïîëüçóÿ âñå ýòè ñòðóêòóðû. Íàïðèìåð, â 
Ïðèìåðû ñòðóêòóðû öåíîîáðàçîâàíèÿ, êîòîðûå íà÷àëå 2005 ãîäà ÅÓÔ áûë ïåðâûì ïîêóïà-
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäëàãàþòñÿ áîëüøèí- òåëåì, ïðåäëîæèâøèì ôîðâàðäíóþ ïîêóïêó 
ñòâîì ïîêóïàòåëåé, âêëþ÷àþò: ÑÑÂ äëÿ ñâîèõ ïðîåêòîâ ïî öåíå ÷àñòè÷íî èëè 
Ôèêñèðîâàííóþ öåíó; ïîëíîñòüþ èíäåêñèðîâàííîé ïî öåíå ÅÐÂ, òåì 
ñàìûì, ïðåäëîæèâ ñïðàâåäëèâóþ öåíó ìåñòíûì Ïëàâàþùóþ öåíó, ñâÿçàííóþ ñ èíäåê  -
ó÷àñòíèêàì ïðîåêòà. Íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ñïóñòÿ, ñîì ëèêâèäíîñòè (íàïðèìåð, èíäåêñ 
ýòî ñòàëî ñòàíäàðòíîé ïðàêòèêîé ðûíêà, ïî ÅÐÂ, ïóáëèêóåìûé ECX);
êðàéíåé ìåðå, äëÿ åâðîïåéñêèõ ïîêóïàòåëåé. Ôèêñèðîâàííóþ öåíó ñ ïëàâàþùèì 







Ïåðåãîâîðû ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå íà ÑÑÂ
ïîêóïàòåëåé, ñòðóêòóðû öåí áóäåò ðàçâèâàòüñÿ, íàäåæíûé ïðîäàâåö èëè òåõíîëîãèÿ, ïëþñ 
÷òîáû îõâàòèòü áîëåå ñëîæíûå ñòðóêòóðû, âûñîêîå óñòîé÷èâîå ðàçâèòèå èëè ñîöèàëüíûå 
îòðàæàþùèå ñïåöèôè÷íûå ïîòðåáíîñòè âûãîäû), íåêîòîðûå ïîêóïàòåëè ãîòîâû 
ñòðàíû/ñåêòîðà ïîêóïàòåëÿ. ðàáîòàòü ñ ïðîåêòîì â òå÷åíèå âñåãî Ì×Ð 
öèêëà, è â êîíå÷íîì èòîãå, ðàçäåëèòü ðèñêè åãî 
Õîòÿ ïîêóïàòåëè ÷àñòî ñîáëàçíÿþòñÿ èçìåíÿþ- âûïîëíåíèÿ (íåêîòîðûå èç êîòîðûõ òåïåðü 
ùèìèñÿ öåíàìè, ÷òîáû ïîëó÷èòü âûãîäó îò ìîãóò ñåé÷àñ ïîêðûâàòüñÿ íîâûìè èíñòðó-
ïîâûøàþùèõñÿ íà ðûíêå öåí, ÿ áû ìåíòàìè ñòðàõîâàíèÿ). Èíîãäà è èñêëþ÷è-
ïîðåêîìåíäîâàëà ñïîíñîðàì Ì×Ð ïðîåêòîâ, òåëüíî äëÿ âûñîêîêà÷åñòâåííûõ ïðîåêòîâ, 
êîòîðûì íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü äîïîëíè- ïîêóïàòåëü ìîæåò ðàçäåëèòü ñ ïðîäàâöîì âñå 
òåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ ïðîåêòà, âûáðàòü èëè ÷àñòü íà÷àëüíûõ ðàñõîäîâ ïî Ì×Ð ïðîåêòó 
ôèêñèðîâàííûå öåíû. Óãëåðîäíûå äîõîäû íå (ò.å. ïîäãîòîâêó ÄÄÏ, ðàçðàáîòêó ìåòîäîëîãèè, 
ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâà çàëîãà äëÿ çàòðàòû íà âàëèäàöèþ, ïëàòó çà ðåãèñòðàöèþ, 
ïðîåêòà èëè ôèíàíñèðîâàíèÿ êîìïàíèè, åñëè ðàçäåëåíèå äîõîäîâ è ò.ä.). Ïîñëå çàïðîñà äëÿ 
öåíà ÑÑÂ ñâÿçàíà ñ ïëàâàþùèì èíäåêñîì. ïðîåêòà íà ðåãèñòðàöèþ â ÈÑ íåêîòîðûå 
ïîêóïàòåëè ìîãóò âûäàòü àâàíñîâûé ïëàòåæ äëÿ 
Ðàñïðåäåëåíèå çàòðàò è àâàíñîâûé îïëàòû ðåãèñòðàöèîííîãî ñáîðà. Îáû÷íî ýòà 
ïëàòåæ ñóììà âû÷èòàåòñÿ èç ïåðâîé ïîñòàâêè ÑÑÂ. 
Ïðè îöåíêå ïðåäëîæåíèÿ ïî ïîêóïêå, ïðîäàâåö Ïîñëå äâóõ ëåò Ì×Ð ñäåëîê, ïîÿâèëàñü 
äîëæåí òàêæå ïðèíÿòü âî âíèìàíèå ãîòîâíîñòü ðûíî÷íàÿ ïðàêòèêà èñõîäÿ èç ðàñïðåäåëåíèÿ 
ïîêóïàòåëÿ êîìïåíñèðîâàòü âñå èëè ÷àñòü ýòèõ çàòðàò íà ñîçäàíèå ÑÑÂ àêòèâîâ ìåæäó ïîêóïà-
çàòðàò.òåëåì è ïðîäàâöîì (ñì. òàáë.1).
àêèì æå îáðàçîì ñïîíñîðû ïðîåêòà ìîãóò Äëÿ êà÷åñòâåííûõ ïðîåêòîâ (ò.å. òåõ, ó êîòîðûõ Ò






1. Çàäà÷è ïî ðàçðàáîòêå ïðîåêòà
Ñîñòàâëåíèå PIN/ÄÄÏ
Ðàñ÷åò áàçîâîé ëèíèè è ïëàí ìîíèòîðèíãà
Âàëèäàöèÿ (íàåì ÓÎÎ)
Ïåðâîíà÷àëüíûé îò÷åò ïî âåðèôèêàöèè
Âåðèôèêàöèÿ (íàåì ÓÎÎ)
2. Âûïëàòû è íàëîãè â ðàìêàõ Ì×Ð
Ïëàòà çà ðåãèñòðàöèþ â ÈÑ Ì×Ð
Äîëÿ ÈÑ â äîõîäàõ îò Ì×Ð
Ïëàòà â àäàïòàöèîííûé ôîíä ÈÑ Ì×Ð
Íàëîã ïðèíèìàþùåé ñòðàíû
Íàëîã ñòðàíû Ïðèëîæåíèÿ 1







Ðàñïðåäåëåíèå çàòðàò íà ñîçäàíèå ÑÑÂ àêòèâîâ
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ïîëó÷èòü âûãîäû îò àâàíñîâîãî ïëàòåæà, Ïðîäàâöû äîëæíû áûòü îñîáåííî îñòîðîæíû, 
êîòîðûé ìîæåò ïîêðûòü çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó ïðèíèìàÿ êîíòðàêòû, â êîòîðûõ îãîâàðèâàþòñÿ 
Ì×Ð ïðîåêòà, êàïèòàëüíûå çàòðàòû èëè òî è îäíîñòîðîííèå øòðàôû è êîìïåíñàöèÿ 
äðóãîå. Òàêèå àâàíñîâûå ïëàòåæè âñåãäà áóäóò óáûòêîâ â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà 
ïðåäîñòàâëÿòüñÿ íàäåæíûìè ïîêóïàòåëÿìè ïðè äðóãîé ñòîðîíîé. Â ñòàíäàðòíîì ÑÏÑÂ, 
óñëîâèè âûïîëíåíèÿ ÑÏÑÂ (è, êîíå÷íî, èñïîëüçóåìûì ÅÓÔ, áîëüøàÿ ÷àñòü ïðåòåíçèé 
âûïîëíåíèå ïðåäøåñòâóþùèõ óñëîâèé) è ïðè è ãàðàíòèé, à òàêæå ïîñëåäñòâèÿ â ñëó÷àå 
ïðåäîñòàâëåíèè ïðîäàâöîì êàêîé-òî ôîðìû íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ îáîþäíû (ò.å. 
5 îäèíàêîâû äëÿ îáåèõ ñòîðîí). Ïîñêîëüêó ýòîò ãàðàíòèè è/èëè çàëîãà . Òàêèå àâàíñîâûå 
ðèñê äåëèòñÿ, òî ïðîäàâåö èç Áðàçèëèè íåäàâíî ïëàòåæè îáû÷íî âîçâðàùàþòñÿ èç áóäóùèõ 
ðåøèë ïîäïèñàòü êîíòðàêò ñ ÅÓÔ íåñìîòðÿ íà ïðîäàæ ÑÑÂ èëè ïîñðåäñòâîì âû÷èòàíèÿ èç 
òîò ôàêò, ÷òî äðóãèå ïîêóïàòåëè ïðåäëàãàëè ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ îò ïîñòàâêè ïåðâûõ 
áîëåå âûñîêóþ öåíó ñ áîëåå ñòðîãèìè ïàðòèé ÑÑÂ, èëè â âèäå ïðîöåíòîâ îò ÑÑÂ 
øòðàôàìè äëÿ ïðîäàâöà. äîõîäîâ â òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà äåéñòâèÿ 
ÑÏÑÂ.
Ê òîìó æå, ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî ïðîäàâöîâ 
èç ñòðàí, íå âîøåäøèõ â Ïðèëîæåíèå I, íå Ôèíàíñèðóåò ëè ïîêóïàòåëü ðàñõîäû, ñâÿçàí--
èìåþò êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, ãàðàíòèè íûå ñ Ì×Ð ïðîåêòîì, íàïðÿìóþ, èëè â âèäå 
ïîñòàâêè, êîòîðûå îíè ìîãóò ïðåäîñòàâèòü ïî àâàíñîâîãî ïëàòåæà äëÿ ðàçðàáîò÷èêà, òàêèå 
ÑÑÂ, èëè ìàëû èëè íå èìåþò öåííîñòè, ðåøåíèÿ ïî óãëåðîäíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ 
ïîýòîìó òàêèå ïðîäàâöû ìîãóò ïðîäàâàòü ïðåäîñòàâëÿåòñÿ òîëüêî âûñîêîêà÷åñòâåííûì 
òîëüêî «íåãàðàíòèðîâàííûå» ÑÑÂ. ß ðåêî-ïðîåêòàì, íàäåæíûì ïðîäàâöàì è â ðàìêàõ 
ìåíäóþ ïðîäàâöàì áûòü îñîáåííî âíèìà-òùàòåëüíî ðàçðàáîòàííûõ ñîãëàøåíèé ïî 
6 òåëüíûìè ê ñâîèì îáÿçàòåëüñòâàì ïî ïîñòàâêå â ÑÑÂ .
ðàìêàõ ÑÏÑÂ, îñîáåííî ê ëþáûì øòðàôàì 
Äðóãèå óñëîâèÿ (èëè âîçìåùåíèþ óáûòêîâ) çà íåñâîåâ-
ðåìåííóþ ïîñòàâêó. Ñïðàâåäëèâûé êîíòðàêò 
Ñïðàâåäëèâîå ïðåäëîæåíèå äîëæíî áûòü äîëæåí âêëþ÷àòü ëó÷øåå ïðåäëîæåíèå 
áîëüøå, ÷åì ïðîñòî ñïðàâåäëèâàÿ öåíà. Ìåæäó îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïîëíåíèþ ïðîåêòà è 
ïîêóïàòåëåì è ïðîäàâöîì äîëæíû áûòü òâåðäîå îáÿçàòåëüñòâî ïîñòàâêè ïîñëå ââåäåíèÿ 
ñáàëàíñèðîâàíû òàêæå äðóãèå óñëîâèÿ, â îáðàùåíèÿ ÑÑÂ, â îòëè÷èå îò îáÿçàòåëüñòâà 
îñîáåííî ïðåòåíçèè è ãàðàíòèè, âëèÿíèå ïî ïîñòàâêå íå çàâèñèìî îò âûïîëíåíèÿ 
íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ (øòðàôû) è ïðàâà ïðîåêòà.
íà ïðåêðàùåíèå êîíòðàêòà. Òàêèì îáðàçîì, 
ëó÷øåå ïðåäëîæåíèå íå âñåãäà îçíà÷àåò Â ñëó÷àå ÅÓÔ, êàê ÅÓÔ, òàê è ïðîäàâåö â 
ëó÷øóþ öåíó, ñêîðåå ýòî áàëàíñ ìåæäó (a) ðàâíîé ñòåïåíè îòâåòñòâåííû çà âûïëàòó 
ñïðàâåäëèâîé öåíîé, îòðàæàþùåé êà÷åñòâî øòðàôîâ, íî òîëüêî åñëè ñòîðîíà íå âûïîëíÿåò 
ïðîåêòà; (b) îáúåêòèâíûìè êîíòðàêòíûìè îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîñòàâêå ÑÑÂ èç-çà íàìå-
óñëîâèÿìè; è (c) íàäåæíûì ïîêóïàòåëåì. ðåííîãî íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ÑÏÑÂ 
(íàïðèìåð, ïîòîìó ÷òî îíè âûçâàíû ïîñòàâêîé 
êîíòðàêòíûõ ÑÑÂ òðåòüåé ñòîðîíå).
Âñå ñåðüåçíûå ïîêóïàòåëè ïðîâîäÿò òùàòåëü-
íóþ ãëóáîêóþ ïðîâåðêó êàê ïðîåêòà, òàê è 
ïðîäàâöà äî ïðèíÿòèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ëþáîé 
ôîðâàðäíîé ïîêóïêå ÑÑÂ (è, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, 
Øàã 5: Ñîäåéñòâèå ïðîâåäåíèþ 
ïîêóïàòåëåì ãëóáîêîé ïðîâåðêè
5   Òàêîé çàëîã ìîæåò âêëþ÷àòü áàíêîâñêóþ ãàðàíòèþ ïî 
ïåðâî-ìó òðåáîâàíèþ, âûäàííóþ ïðîäàâöó ìåñòíûì áàíêîì, 
ãàðàíòèÿ ãîëîâíîé êîìïàíèè, ýêñïîðòíûé êîíòðàêò, 
ñïåöèàëüíûé ñ÷åò â êà÷åñòâå çàëîãà, è ò.ä.
6    Íàïðèìåð, àâàíñîâûé ïëàòåæ ÅÓÔ çà ðåãèñòðàöèþ äâóõ 
êà÷åñòâåííûõ ïðîåêòîâ â Êèòàå (êîòîðûé äîëæåí áûòü 
ïîãàøåí âû÷åòîì ýòîé ñóììû èç ïåðâîé ïîñòàâêè), è 
ôèíàíñèðîâàíèå ðàçðàáîòêè ÄÄÏ áðàçèëüñêîãî Ì×Ð ïðîåêòà 
(â ýòîì ñëó÷àå, çàòðàòû áûëè âêëþ÷åíû â îáùåå 
öåíîîáðàçîâàíèå).
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äî ïðåäîñòàâëåíèÿ àâàíñîâîãî ïëàòåæà èëè  ãëóáîêàÿ ïðîâåðêà òåõíè÷åñêèõ àñïåêòîâ îñíîâ 
èíîé ôîðìû ôèíàíñèðîâàíèÿ). ïðîåêòà òðåáóåò âûñîêîãî óðîâíÿ òåõíè÷åñêèõ 
èëè ñïåöèàëüíûõ òåõíîëîãè÷åñêèõ çíàíèé. Êàê 
Ïðè óñòàíîâëåíèè ïðîèñõîæäåíèÿ âûáðîñîâ âñåãäà ïðîçðà÷íîñòü è îòêðûòîñòü ÿâëÿåòñÿ 
óãëåðîäà, êîìàíäà ÅÓÔ ê ýòîìó âîïðîñó êëþ÷åâûìè ýëåìåíòàìè óñïåõà è ëó÷øèì 
ïîäõîäèò ñ ïðàêòè÷åñêîé ñòîðîíû, èñõîäÿ èç øàíñîì äëÿ ïîêóïàòåëÿ ïîëó÷èòü ñïðàâåä-
óáåæäåíèÿ, ÷òî äëÿ ýôôåêòèâíûõ è ñïðàâåä- ëèâóþ ñäåëêó. Íàïðèìåð, ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà 
ëèâûõ ñäåëîê âàæíû äâà ýëåìåíòà: 1) êàæäûé â Áðàçèëèè, íà ñàìîé ðàííåé ñòàäèè 
ñïîíñîð Ì×Ð ïðîåêòà äîëæåí ðàññìàòðèâàòüñÿ ïåðåãîâîðîâ ïðåäîñòàâèë ÅÓÔ äèñê, ñîäåðæà-
êàê ÷åñòíî òîðãóþùèé ïàðòíåð, à íå ïðîñòî ùèé âñå êëþ÷åâûå þðèäè÷åñêèå, ôèíàíñîâûå 
ïîñòàâùèê, è 2) êàæäûé ïðîåêò äîëæåí áûòü è òåõíè÷åñêèå äîêóìåíòû ïî êîìïàíèè è 
òùàòåëüíî ïðîâåðåí êàê ñ òåõíè÷åñêîé, òàê è ïðîåêòó. Ýòî âî ìíîãîì óñêîðèëî ïðîöåññ, 
ïðàâîâîé ñòîðîíû. Äëÿ äîñòèæåíèÿ ýòîãî ó êîòîðûé çàâåðøèëñÿ â òå÷åíèå øåñòè íåäåëü.
ïîêóïàòåëÿ ñóùåñòâóåò òîëüêî îäèí ïóòü, áûòü 
âîâëå÷åííûì â ñôåðó äåÿòåëüíîñòè, âñÿêèé ðàç, 
êîãäà âîçìîæíî  âêëþ÷àÿ âûåçäû íà ìåñòî 
Åñëè ïðîäàâåö è ïîêóïàòåëü óæå ïðèøëè ê ïðîåêòà è ïðÿìûå ïåðåãîâîðû ñ ïðåäñòàâè-
ñîãëàøåíèþ ïî êëþ÷åâûì óñëîâèÿì ñäåëêè òåëÿìè ïðîäàâöà  äëÿ âñåõ ïðîåêòîâ, ïîëó-
(ñì. øàã 4) ïåðåãîâîðû ïî ÑÏÑÂ ìîãóò áûòü ÷àþùèõ ÑÑÂ.
ôîðìàëüíîñòüþ - â îòíîøåíèè ïðîñòî 
Öåëü ïðîöåññà ãëóáîêîé ïðîâåðêè ñîñòîèò â þðèäè÷åñêèõ ôîðìóëèðîâîê, êîòîðûå äîëæíû 
ñëåäóþùåì: áûòü îäîáðåíû îáåèìè ñòîðîíàìè. Íàïðèìåð, 
ÅÓÔ è ðàçðàáîò÷èêè áðàçèëüñêîãî ïðîåêòà íà 
 Óñòàíîâèòü, ÷òî ïðîäàâåö ÿâëÿåòñÿ ðàííåé ñòàäèè ñîãëàñîâàëè âñå êëþ÷åâûå 
âëàäåëüöåì ïðàâîâîãî òèòóëà ïðîäàâà- óñëîâèÿ, êîãäà ÅÓÔ ñäåëàë ñâîå ïåðâîíà-
åìûõ ÑÑÂ. ÷àëüíîå ïðåäëîæåíèå (íå îáÿçûâàþùåå íè ê 
 Îöåíèòü êà÷åñòâî ïðîåêòà ïóòåì ÷åìó îáå ñòîðîíû äî ïðîâåäåíèÿ ãëóáîêîé 
îïðåäåëåíèÿ òåõíè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ, ïðîâåðêè). Ïîñëå òîãî êàê ãëóáîêàÿ ïðîâåðêà 
Ì×Ð, ýêîëîãè÷åñêèõ, óñòîé÷èâîãî áûëà óñïåøíî çàâåðøåíà, ïåðåãîâîðû ïî 
ðàçâèòèÿ, è ñîöèàëüíûõ àñïåêòîâ. ÑÏÑÂ çàíÿëè òîëüêî îäíó íåäåëþ. 
 Îöåíèòü êà÷åñòâî ïðîäàâöà ïóòåì 
Îñíîâíûå âîïðîñû, êîòîðûå ìîãóò áûòü óæå îïðåäåëåíèÿ åãî êðåäèòíûõ, ôèíàíñî-
ðàññìîòðåíû èëè êîòîðûå áóäåò íåîáõîäèìî âûõ âîçìîæíîñòåé è ñïîñîáíîñòè 
âêëþ÷èòü â ÑÏÑÂ ýòî: ðåàëèçîâûâàòü ïðîåêò.
Ïðåäâàðèòåëüíûå óñëîâèÿ Ïðîâåðèòü áëàãîíàäåæíîñòü ïðîäàâöà 
Êîëè÷åñòâî è öåíàíà ñîîòâåòñòâèå âíóòðåííèì ïðàâèëàì 
7 Óñëîâèÿ ïîñòàâêè è ïëàòåæàïîêóïàòåëÿ .
Àâàíñîâûé ïëàòåæ (åñëè òðåáóåòñÿ)
Íà ðàííåé ñòàäèè, ïðîäàâåö äîëæåí ïîäãîòî- Çàòðàòû è íàëîãè
âèòü âñå íåîáõîäèìûå ìàòåðèàëû äëÿ Ó÷àñòíèêè ïðîåêòà è êîîðäèíàòîð (ïî 
ïîêóïàòåëÿ, ÷òîáû îí ýôôåêòèâíî âûïîëíèë ïðàâèëàì Ì×Ð)
ïðîöåññ ãëóáîêîé ïðîâåðêè. Ýòîò ïðîöåññ, êàê Îáÿçàòåëüñòâà/ïðåòåíçèè è ãàðàí-
ïðàâèëî, âêëþ÷àåò ïîñåùåíèå ìåñòà ïðîåêòà òèè/êîìïåíñàöèè

















Øàã 6: Ïåðåãîâîðû ïî ÑÏÑÂ 
7    Íàïðèìåð, êîãäà â ôèíàíñîâîì èíñòèòóòå ñóùåñòâóþò 
ðóêîâîäÿùèå ïðèíöèïû «çíàé ñâîåãî êëèåíòà» è îáÿçàòåëüíî 
òðåáóåòñÿ î÷åíü ñïåöèôè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ.
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Êàê è äðóãèå ïîêóïàòåëè, ÅÓÔ ïîëüçóåòñÿ ðåãðåññà ê ïðîäàâöó, ïðè ïîìîùè ÷åãî 
ñîáñòâåííûì ÑÏÑÂ, ðàçðàáîòàííûì þðèäè- ñîçäàåòñÿ ïåðâîå çàëîãîâîå ïðàâî ÷åðåç 
÷åñêèìè ñîâåòíèêàìè èç Baker & McKenzie. Ýòî ÑÏÑÂ â ïîëüçó áàíêà. 
ÑÏÑÂ áûëî äîñòàòî÷íî èííîâàöèîííûì, êîãäà Ôèíàíñèðîâàíèå òîâàðà: ÑÑÂ ðàññìàò-
âïåðâûå èñïîëüçîâàëîñü â èþíå 2005 ãîäà, ðèâàþòñÿ êàê ýêñïîðòèðóåìûé òîâàð, è 
ïîñêîëüêó ñ ïîìîùüþ åãî óñëîâèé äîñòèãàåòñÿ ôèíàíñèðóåòñÿ, êàê òàêîâîé, áåðÿ â çàëîã 
áîëåå ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñäåëêà ìåæäó ïîêó- äîõîäû â ðàìêàõ ÑÏÑÂ (êîòîðûå áóäóò 
ïàòåëåì è ïðîäàâöîì. Ïîä äàâëåíèåì ó÷àñòíè- âûïëà÷åíû íåïîñðåäñòâåííî íà îôô-
êîâ ïðîåêòîâ â íåêîòîðûõ ðàçâèâàþùèõñÿ øîðíûé ñïåöèàëüíûé ñ÷åò), ÷òîáû 
ñòðàíàõ ýòè óñëîâèÿ ñòàëè ñòàíäàðòîì. ãàðàíòèðîâàòü ïîãàøåíèå çàéìà, ïðèâÿ-
çàííîãî ê òîâàðó (ñ îãðàíè÷åííûì ïðà-
âîì  ðåãðåññà ê ïðîäàâöó).
Ñîäåéñòâèå ôèíàíñèðîâàíèþ ïðîåêòà 
è/èëè ýêñïîðòíàÿ ôèíàíñîâàÿ ñòðóê-
òóðà, ïîñðåäñòâîì ÷åãî äîõîäû îò ÑÏÑÂ 
Ïîñëå ïîäïèñàíèÿ ÑÏÑÂ ñ íàäåæíûì ïðèíèìàþòñÿ áàíêîì (áàíêàìè) â 
ïîêóïàòåëåì, è êîãäà âñå òðåáóåìûå óñëîâèÿ êà÷åñòâå çàëîãà, îáåñïå÷èâàÿ ïðî-
èëè âûïîëíåíû èëè âçûñêàíû, âñëåä çà ÑÏÑÂ åêò/ýêñïîðòíîå ôèíàíñèðîâàíèå äëÿ 
ïðîäàâåö èìååò âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü ïîâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà îáñëóæè-
äîïîëíèòåëüíîå óãëåðîäíîå ôèíàíñèðîâàíèå, âàíèÿ äîëãà ïðîåêòà, òåì ñàìûì  óëó÷øàÿ 
÷òîáû ôèíàíñèðîâàòü èëè îñíîâíîé ïðîåêò ôèíàíñîâûå óñëîâèÿ ðàçðàáîò÷èêà ïðî-
(íàïðèìåð, îáîðóäîâàíèå, ýêñïëóàòàöèÿ è/èëè åêòà (áåç èëè ñ îãðàíè÷åííûì ïðàâîì 
8àñïåêòû Ì×Ð),  èëè äðóãèå ïðîåêòû, ðåãðåññà ê ïðîäàâöó) .
ðàçðàáîòàííûå òåì æå ïðîäàâöîì. 
Ïðèâëå÷åíèå óãëåðîäíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íå 
äîëæíî ðàññìàòðèâàòüñÿ ïðîäàâöîì êàê êðèòå-
ðèé ñïðàâåäëèâîé ñäåëêè, à ñêîðåå êàê áîíóñ, 
êîòîðûé ñìîãóò ïðåäëîæèòü òîëüêî íåñêîëüêî 
óãëåðîäíûõ ïîêóïàòåëåé (îáû÷íî ýòî áàíêè 
èëè óãëåðîäíûå ôîíäû ñîâìåñòíî ñ áàíêàìè). 
Ì×Ð - ýòî, íåñîìíåííî, íàèáîëåå èííîâà-Âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî áàíêè, ïðåäîñòàâëÿ-
öèîííàÿ è âûñîêî öåíèìàÿ ìåðà, çàïëàíèðî-þùèå ôèíàíñèðîâàíèå íà îñíîâå ÑÏÑÂ, áóäóò 
âàííàÿ Êèîòñêèì ïðîòîêîëîì. Íà ìîìåíò íà-ãîòîâû ýòî ñäåëàòü, òîëüêî åñëè îíè ìîãóò 
ïèñàíèÿ ñòàòüè, â Èñïîëíèòåëüíîì ñîâåòå ïî ïðèíÿòü íà ñåáÿ êðåäèòíûé ðèñê ïîêóïàòåëÿ 
9Ì×Ð  áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî ïðèìåðíî 500 óãëåðîäà. Òàêèì îáðàçîì, ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî 
ïðîåêòîâ  ñîñòàâëÿþùèå îêîëî 760 ìèëëèîíîâ ëþáîé áàíê áóäåò èñïîëüçîâàòü, êàê çàëîã, 
ò ÑÎ -ýê. Ýòè äîñòèæåíèÿ ÿâëÿþòñÿ íåîñïî-ïîäïèñàííîå ÑÏÑÂ, íå èìåþùåå óãëåðîäíîãî 2
ðèìûì äîêàçàòåëüñòâîì âàæíîñòè Ì×Ð â ðåéòèíãà ó áðîêåðîâ. Ýòî òîæå ñëåäóåò ïðèíÿòü 
áîðüáå ñ èçìåíåíèåì êëèìàòà.âî âíèìàíèå è ïðîäàâöàìè ïðè ñîñòàâëåíèè 
êîðîòêîãî ñïèñêà ïîêóïàòåëåé, åñëè îíè õîòÿò 
ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå, 
èñïîëüçóÿ â êà÷åñòâå çàëîãà ñîãëàøåíèå î 
ôîðâàðäíîé ïîêóïêå. 
Óãëåðîäíîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò âêëþ÷àòü 
ñëåäóþùèå ñòðóêòóðû:
Àâàíñîâûé ïëàòåæ ïî ÑÏÑÂ ïîäîáíûé 
êîðïîðàòèâíîìó çàéìó ñ ïîëíûì ïðàâîì 
Øàã 7: Â èòîãå ïîëó÷åíèå 
äîïîëíèòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, 




Âçãëÿä íà «ïîñëå 2012» 
ïåðèîä: òî÷êà çðåíèÿ 
÷àñòíîãî ïîêóïàòåëÿ 
8   ÅÓÔ ñòðóêòóðèðîâàë ôèíàíñèðîâàíèå, ïðèâÿçàííîå ê 
òîâàðó äëÿ ïðîåêòà â Àôðèêå (äîõîäû îò ÑÏÑÂ áûëè 
çàëîæåíû Åâðîïåéñêîìó áàíêó, êîòîðûé ïðåäîñòàâèë çàåì 
ðàçðàáîò÷èêó ïðîåêòà) è ïîçâîëèë Áðàçèëüñêîìó áàíêó 
ïðåäîñòàâèòü äîïîëíèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå ñïîíñîðàì 
Ì×Ð ïðîåêòà â ðåãèîíå Ñàí Ïàîëî îòäàâ â çàëîã ÑÏÑÂ, 
ïîäïèñàííûé ñ ÅÓÔ. 
9    Ñì. UNEP Risoe Centre, “CDM/JI Pipeline Analysis and 
Data-base,”  January  2007.
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Ñòðàíû, ïîäïèñàâøèå Êèîòñêèé Ïðîòîêîë, íå êîýôôèöèåíòà âûáðîñîâ ïðèíèìàþùåé 
ñòðàíû èëè ðåãèîíà, ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ ÏÃ îæèäàëè íè òàêîãî ïîòðÿñàþùåãî óñïåõà, íè 
â ýòîì ïðîåêòå ñîñòàâèò ïðèìåðíî 900000 òîíí òîé ýôôåêòèâíîñòè, êàê ÷àñòíûé ñåêòîð 
â òå÷åíèå 15 ëåò åãî ðàáîòû. Íî â ñóùåñò-èñïîëüçóåò åãî äëÿ òðîåêðàòíîé âûãîäû - äëÿ 
âóþùèõ âðåìåííûõ ðàìêàõ Êèîòñêîãî ïëàíåòû, áëàãîïîëó÷èÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí è 
ïðîòîêîëà ïðîåêò áóäåò ðàáîòàòü áîëåå òðåõ ñ äëÿ ñàìîãî ñåêòîðà. Â ñàìûå ïåðâûå äíè 
ïîëîâèíîé ëåò, è áóäåò ïîëó÷åíî è ïðîäàíî íà íåêîòîðûå èç íèõ äàæå ñîçäàëè îáùåñòâåííûå 
ðûíêå òîëüêî 200000 ÑÑÂ, äðóãèìè ñëîâàìè, ôîíäû (íàïðèìåð, Ãîëëàíäèÿ), ÷òîáû ïîêóïàòü 
äåôèöèò ñîñòàâèò ïî÷òè 80%. Ýòîò äåôèöèò êðåäèòû, ïîëó÷åííûå íà áàçå ïðîåêòîâ, ñ ïîâëèÿåò íà ôèíàíñîâóþ æèçíåñïîñîáíîñòü, íàìåðåíèåì ïîìî÷ü óêðåïëåíèþ Ì×Ð è òàê êàê è èíâåñòîðû (ïðåäîñòàâëÿþùèå ñâÿçàòü ýòî ñî ñâîåé âíóòðåííåé ïîëèòèêîé êàïèòàë) è áàíêè (ïðåäîñòàâëÿþùèå çàéìû) îêàçàíèÿ ïîìîùè. Áîëüøèíñòâî ýòèõ îáùåñ- ïðè ïðåäîñòàâëåíèè ôèíàíñèðîâàíèÿ, òðå-
òâåííûõ ôîíäîâ óïðàâëÿþòñÿ Âñåìèðíûì áóþò, êàê ïðàâèëî, äîëãîñðî÷íîñòè. Åñëè îíè 
áàíêîì, êîòîðûé çàíèìàåòñÿ ýòèì, ÷òîáû áóäóò áîÿòüñÿ, ÷òî Ì×Ð ðåçêî îñòàíîâèòñÿ â 
âûïîëíèòü ñâîþ ìèññèþ ïî îêàçàíèþ óñëóã 2012 ãîäó, òî èíâåñòèöèè ìîãóò óìåíüøèòüñÿ 
ãëîáàëüíîìó ñîîáùåñòâó. Òàêàÿ èíèöèàòèâà çàäîëãî äî ýòîé äàòû, ïðîñòî èç-çà íåäîñòà-
ïîñëóæèëà òîë÷êîì äëÿ ìàññèâíîãî ïîòîêà òî÷íîñòè âðåìåíè.
÷àñòíûõ ñðåäñòâ â Ì×Ð. 
Ñåãîäíÿ ãëîáàëüíîìó óãëåðîäíîìó ðûíêó 
áîëüøå âñåãî óãðîæàåò íåîïðåäåëåííîñòü â 
îòíîøåíèè èíñòèòóöèîíàëüíûõ ðàìîê ïîñëå 
ïåðâîãî Êèîòñêîãî ïåðèîäà, â 2013 ã. Â ñâÿçè ñ 
íåæåëàíèåì íåêîòîðûõ êðóïíûõ ñòðàí 
Ñåãîäíÿ ãëîáàëüíûé óãëåðîäíûé ñïðîñ áîëü-îãðàíè÷èòü ñâîè âûáðîñû áóäåò òðóäíî 
øåé ÷àñòüþ óïðàâëÿåòñÿ åâðîïåéñêèìè êîìïà-ôîðìèðîâàòü íîâîå ñîãëàøåíèå. Ïåðåãîâîðû 
íèÿìè ïî ïðîèçâîäñòâó ýëåêòðîýíåðãèè, ó äîëæíû ïðîäâèãàòüñÿ áûñòðî, òàê êàê íåîïðå-
êîòîðûõ ñîâåðøåííî îòñóòñòâóåò ñòàáèëüíàÿ äåëåííîñòü, îêðóæàþùàÿ èõ ðåçóëüòàòû, áóäåò 
äèñêðåäèòèðîâàòü óñïåõ, äîñòèãíóòûé Ì×Ð, äîëãîñðî÷íàÿ ïåðñïåêòèâà íà ðûíêå. Òðåáóåòñÿ, 
ïîáóæäàÿ ÷àñòíûé êàïèòàë óõîäèòü ñ ðûíêà. ÷òîáû áîëüøàÿ ÷àñòü ñóùåñòâóþùåãî ïîðò-
ôåëÿ äåéñòâóþùèõ åâðîïåéñêèõ êîìïàíèé ïî 
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âðåìÿ, íåîáõîäèìîå ïðîèçâîäñòâó ýëåêòðîýíåðãèè áûëà çàìåíåíà è 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ óñïåõà Ì×Ð ïðîåêòà è ðàñøèðåíà äî 2020 ãîäà, è íîâûå ýëåêòðî-
ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ, ñïîíñîðû ïðîåêòà ìîãóò ñòàíöèè áóäóò ðàáîòàòü äåñÿòèëåòèÿìè. Âûáîð 
ïîêèíóòü ðûíîê óæå â 2009 ãîäó. Ýòî ìîæåò êîìïàíèé ìåæäó òðàäèöèîííîé ýíåðãèåé è óáèòü ðûíîê. Ôàêòè÷åñêè, ÷òîáû ðàçðàáîòàòü áîëåå äîðîãèì ïðîèçâîäñòâîì ÷èñòîé ýíåðãèè ïðîåêò ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ, ïåðåäàòü åãî íàïðÿìóþ çàâèñèò îò íàëîæåíèÿ äîëãîâðå-íà âåðèôèêàöèþ è ïîëó÷èòü «äîáðî» îò ÈÑ ìåííûõ óãëåðîäíûõ îãðàíè÷åíèé; ñëåäîâà-Ì×Ð (÷àñòî áîëüøå, åñëè ýòî ïðîåêòû ïî 
òåëüíî, ýòà ïåðåìåííàÿ åùå áîëüøå óâåëè÷è-èñïîëüçîâàíèþ ÷èñòîé ýíåðãèè), óõîäèò, êàê 
âàåò íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ìèíèìóì, äâà ãîäà. Ñ ïðèáëèæåíèåì 2012 ãîäà, 
ñïðîñà íà óãëåðîäíûå êðåäèòû. ñêîðî íå îñòàíåòñÿ âðåìåíè äëÿ ïîëó÷åíèÿ è 
ïðîäàæè ÑÑÂ, íåîáõîäèìîé äëÿ ôèíàíñîâîé 
Ïîäîáíûì îáðàçîì, íåîïðåäåëåííîñòü â æèçíåñïîñîáíîñòè ïðîåêòà äî ýòîé äàòû. 
îòíîøåíèè èíñòèòóöèîíàëüíûõ ðàìîê «ïîñëå-
2012» èëè äàæå ñóùåñòâîâàíèå ëþáûõ óãëåðîä-Ýòî ìîæíî ïðîèëëþñòðèðîâàòü íà ïðèìåðå 30 
íûõ îãðàíè÷åíèé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ÌÂò âåòðîâîé ýëåêòðîñòàíöèè, íà÷àòîé 
óìåíüøàåò ïåðñïåêòèâó ó÷àñòèÿ ÷àñòíîãî ñåãîäíÿ. Ñàìîå ðàííåå, âûðàáîòêà ýëåêòðî-
ñåêòîðà è äåëàåò òðóäíûì äëÿ ÷àñòíûõ ýíåðãèè íà÷íåòñÿ â ñåðåäèíå 2009 ãîäà. 
Íåîáõîäèìîå èíâåñòèðîâàíèå ñîñòàâëÿåò ïðè- óãëåðîäíûõ ôîíäîâ áðàòü òâåðäûå îáÿçà-
ìåðíî 40 ìèëëèîíîâ åâðî. Â çàâèñèìîñòè îò òåëüñòâà íà ïîêóïêó óãëåðîäíûõ àêòèâîâ 
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âðåìÿ…÷òîáû ïîëó÷èòü 
ÑÑÂ, ñïîíñîðû ïðîåêòà ìîãóò ïîêèíóòü ðûíîê óæå â 
2009 ãîäó. Ýòî ìîæåò óáèòü ðûíîê.
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«ïîñëå-2012». Îäíàêî, íåñìîòðÿ íà òàêóþ Ñïîíñîðû Ì×Ð ïðîåêòà äîëæíû ïîíèìàòü, ÷òî 
ìðà÷íóþ ïåðñïåêòèâó, çàðîæäàåòñÿ íåáîëüøîé ïîêà ðàìêè Êèîòñêîãî Ïðîòîêîëà îñòàþòñÿ 
ðûíîê äëÿ êðåäèòîâ «ïîñëå-2012» - áîëüøå, ÷åì íåÿñíûìè, íè îäèí ñåðüåçíûé ÷àñòíûé ïîêóïàòåëü 
îæèäàëîñü. ïðè ñåãîäíÿøíèõ ïðåâàëèðóþùèõ óñëîâèÿõ è öåíàõ íå 
ðèñêíåò áðàòü íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïîêóïàòü 
Â 2005 è â 2006 ãã. ïðèìåðíî ïÿòü ìèëëèîíîâ óãëåðîäíûå êðåäèòû «ïîñëå-2012» .
òîíí CO -ýê. âûïóñêà «ïîñëå-2012» áûëè 2
Â Ìîíðåàëå (2005 ãîä) è â Íàéðîáè (2006 ãîä) êóïëåíû, ïðåèìóùåñòâåííî, åâðîïåéñêèìè 
ñòîðîíû Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà åùå ðàç ÷àñòíûìè ïîêóïàòåëÿìè. Âñåìèðíûé áàíê 
ïîäòâåðäèëè, ÷òî ñóùåñòâîâàíèå Ì×Ð áóäåò çàêëþ÷èë êîíòðàêòû åùå íà 19 ìèëëèîíîâ òîíí 
10 ïðîäîëæàòüñÿ è ïîñëå 2012 ãîäà. ÅÊ òàêæå âûïóñêà «2013» îò ïðîåêòîâ ïî HFC â Êèòàå . 
ïîä÷åðêíóëà ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïî ðàñøè-Îäíàêî, èìåÿ î÷åâèäíûå òðóäíîñòè ñî 
ðåíèþ è óëó÷øåíèþ ÅÑÒÂ ïîñëå 2012 ãîäà ñ ñïðàâåäëèâûì öåíîîáðàçîâàíèåì ýòèõ ÑÑÂ 
òåì, ÷òîáû äî 2020 ãîäà ñîêðàòèòü âûáðîñû ÏÃ âòîðîãî ïåðèîäà îáÿçàòåëüñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ 
â ñòðàíàõ ÅÑ íà 20%. Èíèöèàòèâû, îáúÿâëåí-èõ ïðîôèëÿìè ðèñêà è îæèäàíèÿìè ïðîäàâöîâ, 
íûå íåêîòîðûìè àìåðèêàíñêèìè è àâñòðàëèé-ïîêóïàòåëè, êàê ïðàâèëî, ïðåäïî÷èòàþò 
ñêèìè øòàòàìè ïîâûøàþò îïòèìèçì îòíîñè-ïîêóïàòü îïöèîíû è íå áðàòü òâåðäûå îáÿ-
òåëüíî ïîÿâëåíèÿ ãëîáàëüíîãî óãëåðîäíîãî çàòåëüñòâà. 
ðûíêà, â îñíîâå êîòîðîãî âîçìîæíî, áóäåò 
ÑÏÑÂ, ïîäïèñàííûå ñ ÅÓÔ, êàê ïðàâèëî, Êèîòñêèé   ìåõàíèçì.
ïðåäëàãàþò ïîêóïàòåëÿì îïöèîí íà ïîêóïêó 
Îäíàêî ñëîâà íè÷åãî íå ñòîÿò; ðûíîê íå ñìîæåò êðåäèòîâ âûïóñêà «ïîñëå-2012» íà òåõ æå 
ïîâòîðèòü ñåãîäíÿøíèé óñïåõ Ì×Ð â îòñóò-óñëîâèÿõ, ÷òî è «äî-2013». Öåíó òàêèõ îïöèîíîâ 
ñòâèè ÷åòêèõ ðåãóëèðóþùèõ ðàìîê. Ñåé÷àñ íå âîçìîæíî îöåíèòü, èìåÿ íåîïðåäåëåííîñòü 
íåîáõîäèìû îñÿçàåìûå äåéñòâèÿ è ðåçóëüòàòû â èíñòèòóöèîíàëüíîì ñóùåñòâîâàíèè îñíîâ-
ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâ. Îíè äîëæíû ñòàòü íûõ àêòèâîâ, è ïîýòîìó, ïîêóïàòåëü íå ìîæåò 
ñíîâà ïåðâîïðîõîäöàìè â ñîçäàíèè ðûíêà äëÿ âûïëàòèòü íèêàêóþ ïðåìèþ îïöèîíà. Ñ äðóãîé 
ñëåäóþùåãî Êèîòñêîãî ïåðèîäà, êàê îíè ýòî ñòîðîíû, ÷òî äåëàåò ÅÓÔ - îí îöåíèâàåò 
ñäåëàëè âíà÷àëå Ì×Ð. Ýòî áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî îïöèîí ïîêóïàòåëÿ «ïîñëå-2012» ïðè îáùåé 
ïîëèòè÷åñêàÿ îòâåòñòâåííîñòü è öåíîâîé ðèñê îöåíêå ïðîåêòà. Ñëåäîâàòåëüíî, êîãäà âûäàåòñÿ 
íàõîäÿòñÿ â òåõ æå ðóêàõ, òåì ñàìûì ãàðàíòèðóÿ òàêîé îïöèîí, òâåðäàÿ öåíà, ïðåäëàãàåìàÿ çà 
ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ñòàáèëüíîñòè ÷àñòíûì ïîòîê ÑÑÂ «äî-2013», íåìíîãî óâåëè÷èâàåòñÿ 
ðàçðàáîò÷èêàì ïðîåêòîâ è èíâåñòîðàì è, íàäî ïî ñðàâíåíèþ ñ ýêâèâàëåíòíûì ïðîåêòîì, 
íàäåÿòüñÿ, ïðåäîòâðàùàÿ âûñûõàíèå ïîòîêà êîòîðîìó îïöèîí íå äàåòñÿ. Òàêèå ñîãëàøåíèÿ 
Ì×Ð  ïðîåêòîâ.âêëþ÷àëè íåñêîëüêî ñäåëîê ïî ïîêóïêå ôîð-
âàðäíûõ ÑÑÂ, çàêëþ÷åííûõ ÅÓÔ. ß òâåðäî 
Ïîêà ýòîãî íå ïðîèçîéäåò, öåííîñòü óãëåðîä-óâåðåíà, ÷òî òàêàÿ ñòðóêòóðà ñäåëêè ïîçâîëÿåò 
íûõ êðåäèòîâ «ïîñëå-2012», ïîëó÷åí-íûõ íà áîëåå ñïðàâåäëèâî è âçàèìîâûãîäíî ñáàëàí-
áàçå ïðîåêòîâ, áóäåò îñòàâàòüñÿ áëèçêîé ê íóëþ. ñèðîâàòü èíñòèòóöèîíàëüíûé ðèñê ìåæäó 
Íî ìû óáåæäåíû, íå çàâèñèìî îò òîãî, êàêàÿ ïðîäàâöîì è ïîêóïàòåëåì «ïîñëå-2012». 
èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ñòðóêòóðà áóäåò ïðèíÿòà Ïîòåíöèàëüíî ýòî äàåò ïîêóïàòåëþ âîçìîæ-
ãîñóäàðñòâàìè, îíà áóäåò òåì èëè èíûì íîñòü èìåòü äîñòóï ê âûïóñêàì ÑÑÂ, êîòîðûå  
ñïîñîáîì èñïîëüçîâàòü òàêèå êðåäèòû. Ýòè èíà÷å íåëüçÿ çàêîíòðàêòîâàòü, à òàêæå ïîçâî-
êðåäèòû, íåâàæíî, êàê îíè áóäóò íàçûâàòüñÿ, ëÿåò ïðîäàâöó ïîëó÷èòü áîëüøèé äîõîä îò 
ìîãóò äåéñòâèòåëüíî ñòàòü ãëîáàëüíîé ýêîëîãè-ïðîäàæè ÑÑÂ “äî-2013”. Ñïîíñîð òàêæå 
÷åñêîé  âàëþòîé.ïîëó÷àåò âûãîäó îò äîïîëíèòåëüíîé ôèíàíñî-
âîé áåçîïàñíîñòè, òàê êàê îí ìîæåò çàôèêñè-
ðîâàòü òåêóùóþ öåíó ÑÑÂ íà âåñü ïåðèîä 
ïðîåêòà. 
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Ïåðåãîâîðû ïî ñïðàâåäëèâîé öåíå íà ÑÑÂ
10   Ñì. Karan Capoor and Philippe Ambrosi, State and Trends of  
the Carbon Market 2006 (Washington, D.C.: World Bank and 
IETA, 2006).
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Ì×Ð áûë ñîçäàí, ÷òîáû ïîìî÷ü ñòðàíàì 4,50-5,00 äîëëàðîâ ÑØÀ çà òîííó ÑÑÂ, â òî 
Ïðèëîæåíèÿ I âûïîëíèòü èõ îáÿçàòåëüñòâà ïî âðåìÿ êàê öåíà íà ÅÐÂ áûëà ïðèìåðíî 20 åâðî; 
ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ÏÃ, â òî æå âðåìÿ ïðàêòè÷åñêè â òå÷åíèå âñåãî ãîäà öåíà íà ÅÐÂ 
ïðåäîñòàâèòü ôèíàíñîâûå âûãîäû è ñîâðå- (ñïîòîâàÿ è ôüþ÷åðñêàÿ) íå ïàäàëà íèæå 10 
1ìåííûå «çåëåíûå» òåõíîëîãèè ðàçâèâàþùèìñÿ åâðî . Ïîìèìî ýòîãî, îòñóòñòâèå íà ðûíêå 
ñòðàíàì, ÷òîáû ïîìî÷ü èì ñîêðàòèòü èõ Ñîåäèíåííûõ Øòàòîâ ïðèâåëî ê íèçêèì 
ñîáñòâåííûå âûáðîñû è äîñòè÷ü èõ ñîáñòâåí- ìèðîâûì öåíàì íà ÑÑÂ. 
íûõ öåëåé óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Â òî âðåìÿ êàê 
ñòðàíû Åâðîïû, Àìåðèêè è Þãî-Âîñòî÷íîé Â ýòîé ñòàòüå ÿ ðàññìîòðþ íèçêèé óðîâåíü 
Àçèè ñîçäàëè ñòðóêòóðû è ìåõàíèçìû, ñîäåéñ- ó÷àñòèÿ àôðèêàíñêèõ ñòðàí â Ì×Ð è ïîïðîáóþ 
òâóþùèå ðàçðàáîòêå ïðîåêòîâ ïî ñîêðàùåíèþ îïðåäåëèòü, ñïðàâåäëèâû ëè ïðåäëàãàåìûå èì 
âûáðîñîâ - âêëþ÷àÿ óãëåðîäíûå áèðæè - öåíû íà ÑÑÂ. ß çàêîí÷ó ðåêîìåíäàöèÿìè, êàê 
óãëåðîäíûå ðûíêè âñå åùå ïðîäîëæàþò âåðíóòü àôðèêàíñêèå ñòðàíû íà Ì×Ð ðûíîê, 
èãíîðèðîâàòü ñòðàíû Àôðèêè, à òàêæå ò.å. êàêèå êîíêðåòíûå äåéñòâèÿ èëè ìåðû ìîãóò 
íåêîòîðûå ñòðàíû â Öåíòðàëüíîé Àçèè è ïðåäïðèíÿòü àôðèêàíñêèå ñòðàíû äëÿ ñìÿã-
Òèõîîêåàíñêîì ðåãèîíå. Â ñâÿçè ñ ýòèì, ÷åíèÿ ðèñêà èíâåñòèðîâàíèÿ â Ì×Ð ïðîåêòû â 
âîçíèêàåò ãëóáîêàÿ îçàáî÷åííîñòü îòíîñè- ðåãèîíå, è ïîâûñèòü öåíîâîé ïðîôèëü èõ 
òåëüíî ðàâåíñòâà íà Ì×Ð ðûíêå. íàöèîíàëüíîãî ïîðòôåëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ. Îíè 
âêëþ÷àþò «âûïîëíÿåìûå ñîáñòâåííûìè 
Ñ òî÷êè çðåíèÿ Àôðèêè ïðè÷èíà îçàáî- ñèëàìè» èëè îäíîñòîðîííèå Ì×Ð ïðîåêòû. 
÷åííîñòè - ýòî íèçêèå öåíû çà óãëåðîäíûå 
êðåäèòû, ïðåäëàãàåìûå àôðèêàíñêèì ó÷àñòíè-
êàì ïðîåêòîâ è îòíîñèòåëüíàÿ íåðàçâèòîñòü 
óãëåðîäíîãî ðûíêà â öåëîì. Íàïðèìåð, â 
íà÷àëå 2006 ãîäà Ãàíå áûëà ïðåäëîæåíà öåíà â 
Àëüôðåä Îôîñó-Àõåíêîðà 
Ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìèññèÿ Ãàíû
ÒÎ×ÊÀ ÇÐÅÍÈß ÈÇ ÀÔÐÈÊÈ
1    Èñòî÷íèê: Powernext, ECX.
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Ó÷àñòèå â Ì×Ð è öåíîîáðàçîâàíèå 
íà êðåäèòû â Àôðèêå
Àôðèêà íà Ì×Ð ðûíêå (13). Â êîíöå îêòÿáðÿ 2006 ãîäà áûëè  
çàðåãèñòðèðîâàíû 6 ïðîåêòîâ èç ÖÂÑÀ è 4 èç 
Â Àôðèêå ðàçðàáîòêà ïîðòôåëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ ðàéîíà Ñàõàðû, âñå èç Þæíîé Àôðèêè.
ïðîõîäèò áîëåå ìåäëåííî, ïîñêîëüêó ìíîãî 
ïðîáëåì âîçíèêàåò â ïðîöåññå ìåõàíèçìà Èñõîäÿ èç îáúåìà ÑÑÂ, ñóììàðíûé âêëàä ñòðàí 
îñóùåñòâëåíèÿ. Íàïðèìåð, èç-çà ñëîæíîñòè Àôðèêè ñîñòàâëÿåò îêîëî 7% îò îáùåãî 
ðåãóëèðóþùåãî ïðîöåññà è íåîáõîäèìîñòè â îáúåìà ÑÑÂ äëÿ âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Â 
âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòàõ äëÿ ãëîáàëüíûõ âûáðîñàõ ÏÃ â 2000 ãîäó ýòî 
ðàçðàáîòêè Ì×Ð ïðîåêòîâ, òðàíçàêöèîííûå ñîñòàâèëî 10% (12,63% âêëþ÷àÿ LULUCF - 
ðàñõîäû, âêëþ÷åííûå â îáùóþ ñòîèìîñòü Èçìåíåíèÿ â çåìëåïîëüçîâàíèè è ëåñíîì 
ïðîåêòà, ÿâëÿþòñÿ î÷åíü âûñîêèìè. Îíè õîçÿéñòâå). Ïîëîâèíà äàííîãî ïîòåíöèàëüíîãî 
íàñòîëüêî âåëèêè, ÷òî ïîòåíöèàëüíûå ñïîí- îáúåìà âûáðàñûâàåòñÿ Íèãåðèåé è Ýêâàòîðè-
ñîðû íåîõîòíî áåðóòñÿ çà ïðîåêòû. Â àëüíîé Ãâèíååé, îäíà ÷åòâåðòàÿ - Åãèïòîì è 
4äîïîëíåíèå, àôðèêàíñêèå ó÷àñòíèêè ñòàëêèâà- Þæíîé Àôðèêîé . Ê îêòÿáðþ 2006 ãîäà òîëüêî 
þòñÿ ñî çíà÷èòåëüíûìè ïðîáëåìàìè, ñâÿçàí- äëÿ îäíîé òðåòè ýòîãî îáúåìà (27,8 ÌòCO -ýê.) 2
íûìè ñ ðåàëèçàöèåé Ì×Ð ïðîåêòîâ, âêëþ÷àÿ áûëè çàêëþ÷åíû ñäåëêè, ïîêàçûâàÿ ñîâåð-
5ðóêîâîäÿùóþ ñëîæíóþ áþðîêðàòè÷åñêóþ øåííî äðóãîé ãåîãðàôè÷åñêèé áàëàíñ .  Þæ-
ìàøèíó è òðàòó âðåìåíè, ÷òîáû íàéòè íàÿ Àôðèêà ïðîäàëà ïî÷òè 40% îò ýòîãî 
íåîáõîäèìóþ äîïîëíèòåëüíóþ èíôîìàöèþ, îáúåìà, Åãèïåò  ïðèìåðíî 30%.
÷òîáû ïðîåêò ïðîøåë êâàëèôèêàöèþ. Àôðè-
êàíñêèå ñòðàíû, êîòîðûå ïîëó÷èëè áû áîëü- Íåêîòîðûå ÑÏÑÂ áûëè ïîäïèñàíû íà ñàìîé 
øóþ âûãîäó îò Ì×Ð, òàêèì îáðàçîì, îòñòðà- ðàííåé ñòàäèè ïðîåêòíîãî öèêëà, äî òîãî êàê 
íÿþòñÿ îò ïîëíîöåííîãî ó÷àñòèÿ. ïðîåêòû ïîÿâèëèñü â (îòêðûòîì äëÿ îáùåñ-
òâåííîñòè) ïîðòôåëå ïî Ì×Ð. Â êîíå÷íîì 
Íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûå óñïåõè, äîñòèã- ñ÷åòå, òàêèå ïðîåêòû ìîãóò èñïîëüçîâàòü íå 
íóòûå çà ïîñëåäíèé ãîä, àôðèêàíñêèå ïðîåêòû îäîáðåííûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìåòîäîëîãèè 
âñå åùå ñîñòàâëÿþò íåáîëüøóþ ÷àñòü îò èëè ñòîëêíóòüñÿ ñ ðåãóëèðóþùèìè ðèñêàìè 
îáùåãî êîëè÷åñòâà Ì×Ð ïðîåêòîâ â ìèðå. Â (íàëè÷èå ÓÍÎ, ðåãèñòðàöèÿ, è ò.ä.). Ýòî 
ãëîáàëüíîì Ì×Ð ïîðòôåëå ïåðâûå ïðîåêòû èç ÷àñòè÷íî îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó ôîðâàðäíûå ÑÑÂ 
Àôðèêè ïîÿâèëèñü â êîíöå 2004 ãîäà (êîãäà óæå îò íåêîòîðûõ ïðîåêòîâ èç Àôðèêè áûëè 
èìåëîñü øåñòüäåñÿò ÷åòûðå ïðîåêòà èç äðóãèõ ïðîäàíû â òå÷åíèå 2006 ãîäà çà 8,30 äîëëàðîâ 
ñòðàí, ãëàâíûì îáðàçîì, èç Ëàòèíñêîé ÑØÀ, èëè ñî ñêèäêîé â 2 äîëëàðà ÑØÀ 
6Àìåðèêè): âåòðîâîé ïðîåêò â Ìîððîêêî îòíîñèòåëüíî ñðåäíåé öåíû ïåðâè÷íûõ ÑÑÂ .
(Åññàóéðà) è óëó÷øåíèå ýíåðãîñíàáæåíèÿ 
2õîçÿéñòâ â Þæíîé Àôðèêå (Êóÿñà) . Â êîíöå Ïî äàííûì Âñåìèðíîãî áàíêà, â Ì×Ð ïîðò-
îêòÿáðÿ 2006 ãîäà èç îáùåãî êîëè÷åñòâà Ì×Ð ôåëå Àôðèêè äîìèíèðóþò ïðîåêòû ïî ëåòó-
ïðîåêòîâ â ìèðå (1274), ñåìíàäöàòü ïðîåêòîâ ÷èì âûáðîñàì â íåôòÿíîé ïðîìûøëåííîñòè 
áûëî èç Öåíòðàëüíî-Âîñòî÷íîé è Ñåâåðíîé (70% îò ïîòåíöèàëüíîãî îáúåìà ÑÑÂ). Âòîðû-
Àôðèêè (ÖÂÑÀ), à òàêæå äåâÿòíàäöàòü ïðîåê- ìè èäóò ñâàëî÷íûå ãàçû (17%), ïîñëå íèõ - ïðî-
òîâ èç ðåãèîíà îêîëî Ñàõàðû. Ó îäèííàäöàòè åêòû ïî ðàçëîæåíèþ çàêèñè àçîòà (10%). 
ñòðàí èç ýòèõ ðåãèîíîâ åñòü êàê ìèíèìóì îäèí Ïðîåêòû ïî èñïîëüçîâàíèþ âîçîáíîâëÿåìûõ 
ïðîåêò íà ñòàäèè âàëèäàöèè (ñòàäèÿ ïîëó÷åíèÿ èñòî÷íèêîâ ýíåðãèè ñîñòàâëÿþò 7,5% îò
3êîììåíòàðèåâ) èëè ðåãèñòðàöèè . Ëèäåðîì ïî 
êîëè÷åñòâó ïðîåêòîâ ÿâëÿåòñÿ Þæíàÿ Àôðèêà
4   Ì×Ð ïðîåêòû â Ýêâàòîðèàëüíîé Ãâèíåå è Íèãåðèè ñîêðà-
ùàþò ëåòó÷èå âûáðîñû â íåôòÿíîì ñåêòîðå. 
5   Èç ýòîãî êîëè÷åñòâà, ÷óòü áîëüøå ïîëîâèíû êîíòðàêòîâ 
áûëè çàêëþ÷åíû â ïåðâûå äåñÿòü ìåñÿöåâ 2006 ãîäà.
 6    Ñì. Capoor, K., and P. Ambrosi, 2006.
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îáúåìà ÑÑÂ, à ïðîåêòû ïî ýíåðãîýô- Íåîáõîäèìî ïîíÿòü, êàê ýòè òðè äâèæóùèå 
ôåêòèâíîñòè è ïåðåõîäó íà äðóãîé âèä òîïëèâà ñèëû âçàèìîäåéñòâóþò, êàêàÿ èç íèõ èìååò 
-6,2%. Òàêîå ðàñïðåäåëåíèå ïî ñåêòîðàì áîëüøåå çíà÷åíèå è  äî êàêîé ñòåïåíè è ïðè 
çíà÷èòåëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ðàñïðåäåëåíèÿ â êàêèõ îáñòîÿòåëüñòâàõ îíè âëèÿþò íà öåíó 
ãëîáàëüíîì ïîðòôåëå ïî Ì×Ð. óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ. Êðîìå ýòèõ äâèæóùèõ 
ñèë íà Ì×Ð èíâåñòèöèîííûå ïîòîêè ìîãóò 
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â 2006 ãîäó íà Àôðèêó âëèÿòü íåñêîëüêî äðóãèõ ôàêòîðîâ:
ïðèõîäèëîñü 6% (âûøå 3% â 2005 ãîäà è Ñòàòóñ ÓÍÎ è îòíîøåíèå ïðàâèòåëüñòâà 
ñðåäíåãî ìíîãîëåòíåãî â 4%) îò îáùåãî îáúåìà ê Ì×Ð. 
ÑÑÂ, íî òîëüêî 4,6% îò ïåðâè÷íîãî ðûíêà Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò (ò.å. ñòåïåíü 
ÑÑÂ. Â 2006 ãîäó äîëÿ Àôðèêè ñîñòàâèëà ïî÷òè ñòàáèëüíîñòè è äðóæåëþáèÿ èíâåñòîðà, 
11% ñäåëîê (5% â 2005 ã.). Ñðåäíèé ðàçìåð ðûíêè êàïèòàëà è óñëóã).
ñäåëîê â Àôðèêå ðàâåí 0,9 ìèëëèîíîâ ò CO -ýê. 2 Ïîòåíöèàë Ì×Ð ïðîåêòîâ è äîñòèæåíèÿ 
Ñðàâíèòå ýòîò îáúåì ñ 3,9 ìèëëèîíàìè òîíí â (ò.å. êîëè÷åñòâî ïðîåêòîâ, îäîáðåííûõ 
Êèòàå, 1,6 ìèëëèîíàìè òîíí â Èíäèè è 1,1 ÓÍÎ è çàðåãèñòðèðîâàííûõ â ÈÑ).
ìèëëèîíàìè â Áðàçèëèè.
Óãëåðîäíûé ðûíîê áûë ñîçäàí ïîëèòè÷åñêèì 
ðåøåíèåì è äîëæåí èìåòü ñâîþ ïðàâîâóþ áàçó. 
Êàê è íà äðóãèõ ðûíêàõ ýíåðãåòè÷åñêèõ 
òîâàðîâ, ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî ðàìîê óñëîâèé 
Òåîðåòè÷åñêè, òî÷íîå ãåîãðàôè÷åñêîå íàõîæ- è äåéñòâóþùèå ðóêîâîäÿùèå äîêóìåíòû ìîãóò 
äåíèå Ì×Ð ïðîåêòà íå äîëæíî èìåòü áîëüøîãî èìåòü ìàòåðèàëüíîå âîçäåéñòâèå íà ðàçâèòèå 
çíà÷åíèÿ, åñëè òîëüêî ïðîåêò ñîêðàùàåò öåí. Ðåçóëüòàòû îáñëåäîâàíèÿ, ïðîâåäåííîãî 
âûáðîñû. Íî íà ïðàêòèêå, Ì×Ð èíâåñòèöèè Âñåìèðíûì áàíêîì, ïîêàçàëè, ÷òî ðåãóëèðóþ-
çåðêàëüíî îòðàæàþò ïîòîêè ïðÿìûõ èíîñòðàí- ùèå ðàìêè ïðèíèìàþùåé ñòðàíû ïî÷òè âñåãäà 
íûõ èíâåñòèöèé, õîòÿ, êàê è ïðè ëþáûõ äðóãèõ áûëè êðèòåðèåì èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêà-
8ðåøåíèÿõ îá èíâåñòèðîâàíèè, ïðèíèìàÿ âî òåëüíîñòè . Ýòî âêëþ÷àåò ÷åòêèå ïðàâèëà äëÿ 
âíèìàíèå ñòðàíîâûå ðèñêè. Ïðè÷èíîé ñëàáîãî ðàññìîòðåíèÿ è îäîáðåíèÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ, 
èíòåðåñà ê Àôðèêå ñî ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé ýôôåêòèâíîñòü, ïðîçðà÷íîñòü, è äàííûå ïî 
óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ è èíâåñòîðîâ ÿâëÿþòñÿ îäîáðåííûì ïðîåêòàì. Íàïðèìåð, èìåííî ïî 
ñëàáûå èíñòèòóöèîíàëüíûå âîçìîæíîñòè ÓÍÎ ýòîé ïðè÷èíå îñîáåííî ïðèâëåêàòåëüíûìè 
è äðóãèõ ðåãóëèðóþùèõ ñòðóêòóð. ñ÷èòàþòñÿ Èíäèÿ  è Ìåêñèêà.
Êàê è ïðè ëþáîé ìåæäóíàðîäíîé ñäåëêå, íà 
ñòðàòåãèè òîðãîâëè è óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè è, â 
êîíå÷íîì èòîãå, íà ðåøåíèÿ Ì×Ð èíâåñòîðîâ, 
âëèÿþò íåñêîëüêî ôàêòîðîâ. Êàê ñëåäñòâèå, 
öåíà, êîòîðóþ çà óãëåðîäíûå êðåäèòû èç Àôðè-
êè ãîòîâû çàïëàòèòü, çàâèñèò îò ñâÿçàííûõ 
ðèñêîâ, âîñïðèíèìàåìûõ êîíêðåòíîé ñòðàíîé. 
Point Carbon ñ÷èòàåò, ÷òî ðàçâèòèå óãëåðîäíûõ 
ðûíêîâ è öåí çàâèñèò îò òðåõ êëþ÷åâûõ Â Àôðèêå ñîçäàíî äâàäöàòü äåâÿòü ÓÍÎ, ïî÷òè 
äâèæóùèõ ñèë: (1) ïîëèòè÷åñêèå è ðåãóëè- ñòîëüêî æå, ñêîëüêî â Àçèè (òðèäöàòü) èëè 
ðóþùèå ôàêòîðû, (2) îñíîâû ðûíêà, (3) òåõíè- Ëàòèíñêîé Àìåðèêå (äâàäöàòü ïÿòü); îäíàêî ýòî 
7÷åñêèå èíäèêàòîðû (ôèëîñîôèÿ ðûíêà) . íå èìååò ðåàëüíîãî îòíîøåíèÿ ê äîëå Àôðèêè
Èíâåñòèöèîííûé êëèìàò




7    Ñì. Point Carbon. “What determines the price of  carbon?” 
Special issue, Carbon Market Analyst  (October 2004).
Îòíîñèòåëüíî ñëàáûå è íå ïðîçðà÷íûå 
ðåãóëèðóþùèå ðàìêè â Àôðèêå îñëàáëÿåò 
ïåðåãîâîðíóþ ñèëó àôðèêàíñêèõ ðàçðàáîò÷èêîâ 
ïðîåêòîâ èëè ñïîíñîðîâ, èùóùèõ ñïðàâåäëèâûå 
öåíû íà ñâîè ÑÑÂ.
8     Ñì. Capoor, K., and P. Ambrosi, 2006.
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Ó÷àñòèå â Ì×Ð è öåíîîáðàçîâàíèå íà êðåäèòû â Àôðèêå
íà óãëåðîäíîì ðûíêå. Ê ñîæàëåíèþ, ìíîãèå Ðàçìåð è ñòðóêòóðà ýêîíîìèêè 
ÓÍÎ èç ñòðàí Àôðèêè íå èìåþò ïîëíîé Ïðîìûøëåííûå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû 
ïîëèòè÷åñêîé, ôèíàíñîâîé è ïðàâîâîé èìåþò áîëüøå âîçìîæíîñòåé äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
ïîääåðæêè, ÷òî äåëàåò èõ òåõíè÷åñêè è ÑÑÂ, ÷åì ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïàðòíåðû, 
þðèäè÷åñêè ñëàáûìè, è íåñïîñîáíûìè îáëà- ïîñêîëüêó ïðåâàëèðóþùèå ïðàâèëà Ì×Ð 
äàòü  ñîáñòâåííîé  âëàñòüþ. îòäàþò ïðåäïî÷òåíèå ïðîåêòàì, ðàñïîëî-
æåííûì â îäíîì ìåñòå è áîëüøå íàïðàâëåíû íà 
Îòíîñèòåëüíî ñëàáûå è íåïðîçðà÷íûå ðåãóëè- ñîêðàùåíèå ÏÃ â ýíåðãåòèêå è ïðîìûøëåííûõ 
ðóþùèå ðàìêè â Àôðèêå îñëàáëÿþò ïåðå- ñåêòîðàõ, à íå íà óäàëåíèå ÏÃ â ñåëüñêîì 
ãîâîðíóþ ñèëó àôðèêàíñêèõ ðàçðàáîò÷èêîâ õîçÿéñòâå è ëåñîâîäñòâå. Òàê êàê ìíîãèå 
ïðîåêòîâ èëè ñïîíñîðîâ, èùóùèõ ñïðàâåä- àôðèêàíñêèå ñòðàíû ÿâëÿþòñÿ, â îñíîâíîì, 
ëèâûå öåíû íà ñâîè ÑÑÂ. Âîçìîæíî, Àôðèêå àãðàðíûìè ñ íåáîëüøîé òÿæåëîé ïðîìûø-
íåîáõîäèìî áîëüøå âðåìåíè, ÷òîáû ñîçäàòü ëåííîñòüþ, ðàçìåð è ìàñøòàáû ïîòåíöèàëüíîé 
ñîîòâåòñòâóþùèé ïîòåíöèàë äëÿ ïðèíèìà- äåÿòåëüíîñòè ïî Ì×Ð ÿâëÿþòñÿ î÷åíü îãðàíè-
þùåé ñòðàíû, íî ìû ïðèáëèæàåìñÿ ê 2012 ãîäó, ÷åííûìè.
è äëÿ áîëüøèíñòâà àôðèêàíñêèõ ñòðàí, êîòî-
ðûå åùå íå ñîçäàëè íåîáõîäèìûå èíñòèòóöè- Â Àôðèêå ïî÷òè âñå ïðîèçâîäèìûå è 
îíàëüíûå ðàìêè, îñòàåòñÿ î÷åíü ìàëî âðåìåíè. ýêñïîðòèðóåìûå ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûå ïðî-
äóêòû âûñóøåíû íà ñîëíöå. Ñåëüñêîå õîçÿéñòâî 
Ðàçìåð ïîòåíöèàëüíûõ óãëåðîäíûõ àêòèâîâ íå ìåõàíèçèðîâàíî, è âñÿ öåïî÷êà ïîëíîé 
(êîòîðûé íåñåò ýêîíîìèþ îò ìàñøòàáîâ â ïåðåðàáîòêè ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ïðîäóêòîâ 
èññëåäîâàíèÿõ, ïîëó÷åíèè ðåñóðñîâ, è âî ìíîãèõ àôðèêàíñêèõ ñòðàíàõ, íå- 
òðàíçàêöèîííûõ çàòðàòàõ) ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì äîáûâàþùèõ íåôòü, ñîñòàâëÿåò ñâûøå 60% 
ôàêòîðîì, âëèÿþùèì íà ïîòîê èíâåñòèöèé â ÂÂÏ è íå èìååò ïîòåíöèàëà ïî Ì×Ð. 
Ì×Ð. Íàïðèìåð, â îò÷åòå Âñåìèðíîãî áàíêà Íàïðèìåð, ïðîèçâîäñòâî êàêàî â Ãàíå - ýòî 
×èëè áûëà óïîìÿíóòà, êàê ñòðàíà ñ òèðàæè- ïî÷òè 100% ðó÷íîé òðóä, è çäåñü íåò íèêàêèõ 
9ðóåìûìè ïðîåêòàìè; Êèòàé æå áûë îòìå÷åí, êàê ñëåäîâ óãëåðîäà . Òàêèì îáðàçîì, ïîêà íå 
ïðèâëåêàòåëüíûé ñåé÷àñ èç-çà äîñòóïíîñòè ïîÿâèòñÿ Ïðîãðàììíûé Ì×Ð è íå áóäåò 
ïîòîêà ñòàíäàðòíûõ çàÿâîê (òèðàæèðóåìûå ñóùåñòâîâàòü ñåêòîðàëüíîå îáúåäèíåíèå ïðî-
Ì×Ð ïðîåêòû) äîïîëíèòåëüíî ê áîëüøèì åêòîâ, ìíîãèå àôðèêàíñêèå ñòðàíû òàê è áóäóò 
îáúåìàì ñîêðàùåíèé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàáëþäàòåëÿìè, à íå ó÷àñòíèêàìè ðûíêà.
Àôðèêà èñïûòûâàåò íåäîñòàòîê êàê ïðîåêòîâ ñ 
âûñîêèì ïîòåíöèàëîì ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ, Ñëàáûå âîçìîæíîñòè ðàçðàáîò÷èêîâ â 
òàê è êâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ, ÷òî ÷àñòíîì ñåêòîðå 
âìåñòå ïîä÷åðêèâàåò âûñîêèé óðîâåíü ðèñêà â Ìåñòíîå îòñóòñòâèå äîñòóïà ê òåõíîëîãèè, 
Àôðèêå. óïðàâëåíèþ è èíòåëëåêòóàëüíîìó êàïèòàëó  
ïàðàëëåëüíî ñ ÿçûêîâûìè áàðüåðàìè è îòñóòñ-
òâèåì äàííûõ äëÿ îïðåäåëåíèÿ áàçîâîé ëèíèè 
è ðàçðàáîòêè ÄÄÏ - ýòî îáùèå òðóäíîñòè äëÿ 
÷àñòíûõ ðàçðàáîò÷èêîâ, èìåþùèõ æåëàíèå 
Áûëî  ìíîãî íàïèñàíî â îòíîøåíèè áàðüåðîâ, ó÷àñòâîâàòü â Ì×Ð â Àôðèêå.
ïðåïÿòñòâóþùèõ òîðãîâëå è ïðÿìûì èíâåñ-
òèöèÿì â Àôðèêó. Ì×Ð ïðîåêòû ñòàëêèâàþòñÿ 
ïðàêòè÷åñêè ñ òàêèìè æå îãðàíè÷åíèÿìè, 
òîëüêî òîâàð, êîòîðûé ïîêóïàåòñÿ è ïðîäàåòñÿ, 
ñîâåðøåííî äðóãîé. Ïîìèìî êðèòåðèåâ, 
óïîìÿíóòûõ âûøå, ñóùåñòâóþò ñïåöèôè÷íûå 
ïðîáëåìû, ïðåïÿòñòâóþùèå Ì×Ð ïðîåêòàì â 
Àôðèêå. 
Ïðîáëåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ì×Ð 
ïðîåêòû â Àôðèêå 
9   Åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì ÿâëÿåòñÿ ðàñïûëåíèå èíñåê-
òèöèäîâ è òðàíñïîðòèðîâêà áîáîâ êàêàî â ïîðòû, íà 
ïåðåðàáàòûâàþùèå çàâîäû è ýêñïîðò.
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Ïðåîáëàäàåò ìíîãîñòîðîííåå ôèíàíñèðî- Íà ìîìåíò íàïèñàíèÿ ñòàòüè, â êàæäîì ñåãìåíòå 
âàíèå è Ì×Ð ïðîåêòû, íàäåþùèåñÿ íà ÷àñòíûõ óãëåðîäíîãî ðûíêà öåíû óâåëè÷èâàëèñü 
èíâåñòîðîâ, îêàçûâàþòñÿ â îñîáåííî òðóäíîì ïîâñåìåñòíî, èìåÿ ñðåäíå âçâåøåííóþ öåíó äëÿ 
ïîëîæåíèè. Òàê êàê áîëüøèíñòâî àôðèêàíñêèõ ïåðâè÷íûõ ÑÑÂ ïðèìåðíî â 10,50 äîëëàðîâ 
ñòðàí êëàññèôèöèðóþòñÿ êàê «ñòðàíû ñ ÑØÀ. Êîððåêòèðîâêà øëà, îñíîâûâàÿñü íà 
âûñîêèì ðèñêîì», îíè íå ìîãóò èìåòü ïðÿìîãî ïðåäïîëîæåíèÿõ, ÷òî â 2007 ã. áóäóò óæàòû 
äîñòóïà ê ãëîáàëüíîìó ðûíêó êàïèòàëà. Âî ðàçðåøåíèÿ ÅÑ. Ýòè ñðåäíèå öåíû ñêðûâàþò 
ìíîãîì àíàëîãè÷íî - èíâåñòèöèè, ïðåäïî- øèðîêèé äèàïàçîí öåí, îñíîâàííûé íà 
ëàãàþùèå áûñòðûé è âûñîêèé äîõîä ïðåäëà- êîíêðåòíûõ óñëîâèÿõ êîíòðàêòîâ. 
ãàþòñÿ ñ ïðåìèåé - à áîëåå âûñîêèé âîñïðè-
íèìàåìûé ïîëèòè÷åñêèé ðèñê, ñâÿçàííûé ñ Â ïåðâîì êâàðòàëå 2006 ãîäà ñäåëêè ïî 
èíâåñòèðîâàíèåì â Àôðèêå, ïåðåíîñèòñÿ íà ïåðâè÷íûì ÑÑÂ çàêëþ÷àëèñü ïî ñðåäíå-
ïîíèæåíèå óãëåðîäíûõ öåí, ïðåäëàãàåìûõ äëÿ âçâåøåííîé öåíå â 11,10 äîëëàðîâ ÑØÀ, íî 
àôðèêàíñêèõ ïðîåêòîâ. çàòåì â ïîñëåäóþùèå äâà êâàðòàëà îíà ñëåãêà 
óïàëà äî 10,35 äîëëàðîâ ÑØÀ. Ýòî óêàçûâàåò íà 
Áîëüøàÿ çàâèñèìîñòü îò èíîñòðàííûõ èíâåñ- âçàèìîñâÿçü ìåæäó öåíàìè ÅÐÂ è ÑÑÂ, â òîé 
òèöèé ñïîñîáñòâóåò òîìó, ÷òîáû Ñòðàíû ìåðå, êàê öåíà íà ÑÑÂ óïàëà íà 7% (õîòÿ 
Àôðèêè áûëè ïðîèçâîäèòåëÿìè äåøåâîãî ïàäåíèå áûëî ãîðàçäî ìåíüøå, ÷åì ïàäåíèå öåí 
«ñûðîãî óãëåðîäà», êîòîðûé ïî íèçêîé öåíå íà ÅÐÂ) ïîñëå  ìàÿ 2006 ã.
ïîêóïàåòñÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå è çàòåì ïî 
áîëåå âûñîêîé öåíå ïðîäàåòñÿ íà âòîðè÷íûõ Áîëüøàÿ ÷àñòü íåîïðåäåëåííîñòåé, îêðóæàâ-
ðûíêàõ òîðãîâëè âûáðîñàìè. Êîíå÷íî, òàêàÿ øèõ áóäóùåå Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà, ðàññåÿëàñü 
ïðàêòèêà íå ñëèøêîì îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ ñ îäîáðåíèåì Êèîòî Ðîññèéñêèì Ïàðëàìåí-
òîâàðíûõ ðûíêîâ, êîãäà èíâåñòîðû äîáàâëÿþò òîì. Îäíàêî ñåé÷àñ êëþ÷åâàÿ íåîïðåäåëåí-
ñòîèìîñòü ê ñûðüþ, êóïëåííîìó â Àôðèêå, è íîñòü íà ðûíêå - ýòî ïîâëèÿåò ëè è, êàê 
ïåðåïðîäàþò ýòè òîâàðû ïî çíà÷èòåëüíî áîëåå ïîâëèÿåò, Ðîññèÿ íà ìèðîâûå öåíû íà óãëåðîä 
âûñîêîé öåíå ãäå-òî åùå. çà ñ÷åò îãðàíè÷åíèÿ ïðåäëîæåíèé èëè èíîãî 
10ïðîÿâëåíèÿ ðûíî÷íîé âëàñòè . Â ïåðèîä ñ 2008 
Ìíîãèå ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòîâ â Àôðèêå ïî 2012 ãã. «ãîðÿ÷èé âîçäóõ» Ðîññèè â 
òðåáóþò àâàíñîâûé ïëàòåæ (èëè ïðåäîïëàòó) çà ñî÷åòàíèè ñ îòêàçîì Âàøèíãòîíà  îò  Êèîòñ-
ÑÑÂ. Ýòî òîæå óìåíüøàåò ïðåäëàãàåìóþ öåíó, êîãî ïðîòîêîëà, âåðîÿòíî, ïðèâåäåò ê çíà÷è-
òàê êàê ÑÑÂ äîëæíû áûòü äèñêîíòèðîâàíû, òåëüíîìó èçáûòêó ïðåäëîæåíèé, ò.å. Ãëîáàëü-
÷òîáû ó÷åñòü ïåðèîä ìåæäó ïðåäâàðèòåëüíûì íûé ðûíîê áóäåò ïåðåíàñûùåí. Ýòî íå- 
ïëàòåæîì è ââåäåíèåì â îáðàùåíèå ÑÑÂ. îáÿçàòåëüíî îçíà÷àåò, ÷òî öåíû îáâàëÿòñÿ èëè 
11Íàïðèìåð, Ïðîãðàììà ïî ñòàíäàðòàì äëÿ ñòàíóò íèæå. Àíàëèç Point Carbon  ïîêàçûâàåò, 
êîíäèöèîíåðîâ è ëåéáëîâ áóäåò òðåáîâàòü ÷òî Ðîññèÿ ìîæåò çàðàáîòàòü äî 10 ìèëëèàðäîâ 
ñîçäàíèÿ èñïûòàòåëüíîé ñòàíöèè äëÿ òåñòè- äîëëàðîâ ÑØÀ çà ñ÷åò îãðàíè÷åíèÿ ïðåäëîæå-
ðîâàíèÿ êîíäèöèîíåðîâ. Òàê êàê Ñîâåò ïî íèÿ. Åñëè Ðîññèÿ ðàçðàáîòàëà ïîëíîöåííóþ 
ñòàíäàðòàì Ãàíû íå ìîæåò ïîçâîëèòü ïîòðà- ñòðàòåãèþ òîðãîâëè, âêëþ÷àþùóþ è ïðîäàæó è 
òèòü ñðàçó óñòàíîâëåííóþ öåíó îêîëî 1,4 ïîêóïêó ðàçðåøåíèé, òî ýòà öèôðà ìîæåò áûòü 
ìèëëèîíà äîëëàðîâ ÑØÀ, ïîòåíöèàëüíûì åùå  âûøå. 
ïîêóïàòåëÿì óãëåðîäà áóäåò ñäåëàí çàïðîñ î 
âûäà÷å àâàíñîâîãî ïëàòåæà. Ïðè òàêèõ 
îáñòîÿòåëüñòâàõ, íèêòî íå ìîæåò îæèäàòü 
ñðåäíþþ ïåðâè÷íóþ èëè êîíêóðåíòî-
ñïîñîáíóþ öåíó íà ÑÑÂ.
10  Öåëü Ðîññèè â ðàìêàõ Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà ñîñòîèò â 
ñòàáèëèçàöèè âûáðîñîâ íà óðîâíå 1990 ãîäà, íî ñ 1990 ãîäà åå 
âûáðîñû ñîêðàòèëèñü ïî÷òè íà 30%, ÷àñòè÷íî áëàãîäàðÿ 
ðåñòðóêòóðèðîâàíèþ ýêîíîìèêè. Ó Ðîññèè íàêîïèëèñü 
îãðîìíûå èçëèøêè ÏÃ äëÿ ïðîäàæè.
11    Ñì. Point Carbon. Carbon 2006 (Àlso: Point Carbon, 2006).
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Ðàçðàáîò÷èêè è ïîêóïàòåëè ïðîåêòîâ ñóìåëè ðûíî÷íîé öåíå (âû÷èñëÿåìîé íà áàçå, 
ñêóïèòü ïåðâè÷íûå ÑÑÂ è ïåðåïðîäàòü èõ íà ñîãëàñîâàííîé ìåæäó ñòîðîíàìè, íàèáîëåå 
âòîðè÷íûõ ðûíêàõ. Ýòî îáû÷íî äåëàåòñÿ ÷åðåç ÷àñòî  ýòî ÅÐÂ). Ìíîãèå êîíòðàêòû îãîâà-
âçàèìíûå ñäåëêè, ÷àñòî ñî çíà÷èòåëüíîé ïðå- ðèâàþò ìèíèìàëüíûé îáúåì ïîñòàâîê, è 
ìèåé ê öåíå íà ïåðâè÷íûå ÑÑÂ. Òî÷íóþ íåêîòîðûå âêëþ÷àþò îïöèîí ïîêóïàòåëÿ íà 
èíôîðìàöèþ î òàêèõ ñäåëêàõ ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå ÑÑÂ. Íåêîòîðûå, íî íå âñå, èç 
÷ðåçâû÷àéíî ñëîæíî, íî îòäåëüíûå äîêàçà- ýòèõ êîíòðàêòîâ âêëþ÷àþò ïðåìèþ äëÿ îïöè-
òåëüñòâà ãîâîðÿò î òîì, ÷òî íåäàâíî ïîÿâèëñÿ îíà. Íåïîñòàâêà â êîíêðåòíûé ãîä ÷àñòî 
èçîëèðîâàííûé ðûíîê. Åâðîïåéñêèå ôèíàí- äèñêîíòèðóåòñÿ, èíîãäà íà 15-20% îò êîíòðàêò-
ñîâûå ïîêóïàòåëè áûëè áîëåå ñêëîííû ê íîé öåíû íà ÑÑÂ, ïîäëåæàùèõ îïëàòå ïî 
ïîêóïêå,  ïðîäàæå è ïåðåïðîäàæå  êîíòðàêòîâ, ïîñòàâêå. 
âêëþ÷àþùèõ ãèáðèä ãàðàíòèðîâàííûõ áàçî-
âûõ öåí ñ öåíàìè, èíäåêñèðîâàííûìè ïî ÅÐÂ. 
Â 2006 ãîäó ïîêóïàòåëè äëÿ îáÿçàòåëüñòâ èç 
Àôðèêàíñêèå ñòðàíû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ßïîíèè èññëåäîâàëè ñäåëêè íà âòîðè÷íîì 
òîëüêî ÑÑÂ, òàê êàê ó íèõ íåò îãðàíè÷åíèé ïî ðûíêå äëÿ êîíòðàêòîâ ñ ôèêñèðîâàííîé öåíîé 
âûáðîñàì ÏÃ. Â îòëè÷èå îò Ðîññèè, äëÿ â äèàïàçîíå 15-17 äîëëàðîâ ÑØÀ.
àôðèêàíñêèõ ñòðàí íåäîñòóïíà ìåæäóíàðîäíàÿ 
òîðãîâëÿ âûáðîñàìè. Îäíàêî ïðèíèìàþùèå 
ñòðàíû è ñïîíñîðû ïðîåêòîâ â Àôðèêå ìîãëè 
áû ñàìè èíâåñòèðîâàòü â Ì×Ð è òîðãîâàòü ÑÑÂ, 
÷òî èçâåñòíî êàê îäíîñòîðîííèé Ì×Ð. Òàêèå 
ïðèìåðû èìåþòñÿ â Èíäèè, Êèòàå è Áðàçèëèè, 
ãäå ïðîåêòû è ïðîãðàììû ðåàëèçóþòñÿ íå äëÿ 
òîãî, ÷òîáû ïîëó÷èòü ÑÑÂ, à äëÿ íàöèî-
íàëüíîãî ðàçâèòèÿ. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷àþò 
îãðîìíûå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ. Òèïè÷íûì 
ïðèìåðîì ÿâëÿåòñÿ Áðàçèëüñêàÿ ïðîãðàììà ïî 
áåíçîñïèðòó. Òàêæå ïîâûñèëèñü öåíû íà äîáðîâîëüíûõ è 
ðîçíè÷íûõ ñåãìåíòàõ óãëåðîäíîãî ðûíêà, â 
Áûëî áû ëó÷øå, åñëè áû  àôðèêàíñêèå ñòðàíû 2006 ãîäó ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà äîñòèãàëà 
âûïîëíÿëè îäíîñòîðîííèå Ì×Ð ïðîåêòû è ïî÷òè 10 äîëëàðîâ ÑØÀ. Äèàïàçîí öåí òàêæå 
ïðîäàâàëè ÑÑÂ ïîñëå èõ ââåäåíèÿ â îáðàùå-âûðîñ (ìèíèìàëüíàÿ âûðîñëà ñ 0,65 äîëëàðîâ 
íèå, òåì ñàìûì, óñòðàíÿÿ ÷àñòü ðèñêîâ ÑØÀ â 2005 ãîäó äî 4,50 äîëëàðîâ ÑØÀ â 2006 
îñóùåñòâëåíèÿ ïðîåêòà, êîòîðûå ñíèæàþò ãîäó, à ìàêñèìàëüíàÿ ïîäñêî÷èëà ñ 9,36 äî 12 
ïðåäëîæåííûå öåíû. Íàïðèìåð, ìíîãèå äîëëàðîâ ÑØÀ). Åäèíñòâåííîé çíà÷èòåëüíîé 
àôðèêàíñêèå ñòðàíû ÷óâñòâîâàëè áû ñåáÿ áîëåå ïðåãðàäîé äëÿ óêðåïëåíèÿ ñïðîñà è ïðåäñêà-
êîìôîðòíî, èíâåñòèðóÿ â ðàçðåøåíèå âîïðî-çóåìî âûñîêîé öåíû íà ýòè àêòèâû îñòàåòñÿ 
ñîâ ìåñòíîãî ðàçâèòèÿ, íàïðèìåð, â ïðîåêòû ïî îòñóòñòâèå îáùåïðèíÿòûõ ñòàíäàðòîâ êà÷åñòâà 
ïîñàäêå íîâûõ è âîññòàíîâëåíèþ ñóùåñòâóþ-äëÿ äîáðîâîëüíûõ ïðîåêòîâ, êîòîðûå ñî÷åòàþò 
ùèõ ëåñîâ, èëè êðóïíîìàñøòàáíûå ïðîåêòû ïî ïðîñòîòó è öåëîñòíîñòü. 
áèîäèçåëüíîìó òîïëèâó èëè áèîýòàíîëó, 
ñîêðàùàþùèå âûáðîñû.Ïî íåêîòîðûì ñóùåñòâóþùèì ïðàêòèêàì, 
êîòîðûìè ÿ ïîëüçîâàëñÿ ñàì, ñòîðîíû âåäóò 
Õîòÿ êàæåòñÿ, ÷òî Ïðîãðàììíûé Ì×Ð ÿâëÿåòñÿ ïåðåãîâîðû ïî êîíòðàêòó, êîòîðûé ïðåäëàãàåò 
îòâåòîì íà ïðîáëåìû, ñâÿçàííûå ñ îòíîñè-ôèêñèðîâàííóþ öåíó íà ÷àñòü îáúåìà ïîñòàâêè 
òåëüíî ìåíüøèìè îáúåìàìè ñîêðàùåíèÿ (íàïðèìåð, 50%) è èíäåêñèðîâàííóþ öåíó äëÿ 
âûáðîñîâ, âîïðîñ âûñîêèõ òðàíçàêöèîííûõ îñòàëüíîãî îáúåìà. Ïðè èíäåêñèðîâàííûõ 
çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ îáúåäèíåíèåì ïðîåêòà, ñäåëêàõ öåíû ÷àñòî ïðèâÿçàíû ê ñïîòîâîé 
Äàëüíåéøèé ïóòü äëÿ Àôðèêè 
Áîëüøàÿ çàâèñèìîñòü îò èíîñòðàííûõ 
èíâåñòîðîâ ÷àñòî ïðåâðàùàåò àôðèêàíñêèå 
ñòðàíû â ïðîèçâîäèòåëåé äåøåâîãî «ñûðîãî 
óãëåðîäà», êîòîðûé ïîêóïàåòñÿ íà ïåðâè÷íîì 
ðûíêå ïî íèçêîé öåíå è çàòåì ïðîäàåòñÿ íà 
âòîðè÷íûõ ðûíêàõ òîðãîâëè âûáðîñàìè ïî áîëåå 
âûñîêîé öåíå.
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çàòðóäíÿåò ó÷àñòèå àôðèêàíñêèõ ñòðàí â 
äåÿòåëüíîñòè ïî Ïðîãðàììíîìó Ì×Ð. ×òîáû 
ñîêðàòèòü ðàñõîäû íà òàêèå ñäåëêè, àôðèêàí-
ñêèå ñòðàíû äîëæíû  óäåëÿòü çíà÷èòåëüíî 
áîëüøå âíèìàíèÿ óñèëåíèþ ïîòåíöèàëà â 
îòíîøåíèè ïåðñîíàëà è îáîðóäîâàíèÿ. Îíè 
òàêæå äîëæíû íàéòè ïóòè ñìÿã÷åíèÿ ïîëèòè-
÷åñêèõ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ Ì×Ð.
Âî ìíîãèõ àôðèêàíñêèõ ñòðàíàõ âàæíóþ ðîëü 
èãðàåò Îôèöèàëüíîå ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ 
(ÎÑÐ), ÷òîáû ïîìî÷ü Ì×Ð äîñòè÷ü åãî öåëåé 
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. ÎÑÐ íåîáõîäèìî äëÿ 
äåÿòåëüíîñòåé, âêëþ÷àÿ: 
Ðàçðàáîòêó è ïîäãîòîâêó ïèëîòíûõ 
ïðîåêòîâ, êîòîðûå ìîæíî áóäåò 
ðåàëèçîâàòü â áîëåå øèðîêîì ìàñøòàáå 




Îáëåã÷åíèÿ  òðàíçàêöèîííûõ çàòðàò ïî 
Ì×Ð.
Íåñìîòðÿ íà âûøåóïîìÿíóòûå ïðîáëåìû, 
íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî àôðèêàíñêèå ñòðàíû 
ÿâëÿþòñÿ âåäóùèìè â íàõîæäåíèè èííîâà-
öèîííûõ ïóòåé äëÿ ïîãëîùåíèÿ óãëåðîäà ÷åðåç 
ïîñàäêó íîâûõ è âîññòàíîâëåíèå ñóùåñòâóþ-
ùèõ ëåñîâ, ÷òî ïðèíîñèò áîëüøèå ýêîíîìè-
÷åñêèå âûãîäû, à òàêæå âûãîäû äëÿ ìåñòíûõ 
ñîîáùåñòâ è îêðóæàþùåé ñðåäû (ñì. âñòàâêó 1).
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íèçêèé ïîòåíöèàë 
îáúåìîâ ÑÑÂ, à òàêæå âûñîêèé âîñïðèíè-
ìàåìûé ðèñê, îòíîñèìûé ê ñòðàíàì Àôðèêè, 
íèçêèå öåíû, ïðåäëàãàåìûå èíâåñòîðàìè â 
àôðèêàíñêèõ ñòðàíàõ, âåðîÿòíî, áóäóò îñòàâà-
òüñÿ. Åäèíñòâåííûé ïóòü ïðîäâèæåíèÿ âïåðåä-  
ýòî ðàçðàáîòêà îäíîñòîðîííèõ Ì×Ð ïðîåêòîâ, 
îñîáåííî â ëåñîâîäñòâå è âîçîáíîâëÿåìîé 
ýíåðãèè. Ïîñàäêà íîâûõ è âîññòàíîâëåíèå 
ñóùåñòâóþùèõ ëåñîâ ìîãóò: (a) ïîïîëíèòü 
áûñòðî èñòîùàþùèåñÿ ïðèðîäíûå ðåñóðñû 
Àôðèêè, (b) ïîääåðæàòü òàêèå ïðèðîäíûå 






Ïðèìåðû Àôðèêàíñêèõ ïðîåêòîâ ïî 
èçìåíåíèþ â çåìëåïîëüçîâàíèè è 
ëåñíîì õîçÿéñòâå (LULUCF)
Â Ìàäàãàñêàðå, Ïðîåêò ïî áèîðàçíîîáðàçèþ â 
êîðèäîðå Àíäàñèá-Ìàíòàäèà óëó÷øèò âûæèâà-
åìîñòü ìåñòíûõ âèäîâ, ñäåëàåò âêëàä â âîññòà-
íîâëåíèå äåãðàäèðîâàííîé ïî÷âû è çåìåëü, 
ñòàáèëèçèðóåò ãèäðîëîãè÷åñêèå ïîòîêè ïî-
ñðåäñòâîì ñîçäàíèÿ êîðèäîðîâ áèîðàçíî-
îáðàçèÿ ìåæäó çàïîâåäíèêàìè. Ïðîåêò áóäåò 
ñîäåðæàòü êîìïîíåíò ïî âîññòàíîâëåíèþ ëåñîâ 
íà 3 020 ãåêòàð (Ì×Ð ïðîåêò) è ïî-íîâîìó 
ïîäîéäåò ê êîìïîíåíòó ïî èçáåæàíèþ îáåç-
ëåñåíèÿ ïóòåì ïîñàäêè ïëàíòàöèè òîïëèâíîé 
äðåâåñèíû è ñîçäàíèÿ ëåñà è ôðóêòîâûõ ñàäîâ. 
Â Íèãåðèè, ïðîåêò çàñàäèò àêàöèåé 8 800 
ãåêòàðîâ äåãðàäèðîâàííîé çåìëè  â îñíîâíîì, 
êîíòðîëè-ðóåìîé ìåñòíûìè ñîîáùåñòâàìè - äëÿ 
ñîäåéñòâèÿ ðàçâèòèþ óñòîé÷èâîãî ëåñîâîäñòâà. 
Ýêîëîãè÷åñêèå âûãîäû âêëþ÷àþò: âîññòàíîâ-
ëåíèå ïî÷â è óïðàâëåíèå ýðîçèåé, óâåëè÷åíèå 
÷èñëà åñòåñòâåííûõ îáèòàòåëåé, ïîâûøåíèå 
óðîâíÿ âîäû, óêðåïëåíèå äþí, çàùèòà îò ñîëíöà 
è âåòðà. Ñîöèàëüíûå âûãîäû áóäóò âêëþ÷àòü 
îáåñïå÷åíèå çàíÿòîñòè íà ñîçäàííûõ ïëàí-
òàöèÿõ, ïîâûøåíèå äîõîäà îò ïðîäàæè àðàâèé-
ñêîé êàìåäè, ïðîèçâîäñòâî òîïëèâíîé äðåâå-
ñèíû è êîðìà äëÿ ñêîòà, îáó÷åíèå æèòåëåé 
óñòîé÷èâîìó ñåâîîáîðîòó è óïðàâëåíèþ ïëàí-
òàöèÿìè.
Â Óãàíäå, ïðîåêò ïî âîññòàíîâëåíèþ ëåñîâ â 
áàññåéíå Íèëà. Â ðàìêàõ ïðîåêòà áóäóò ïîñà-
æåíû ñîñíû è ðàçëè÷íûå ìåñòíûå âèäû äåðåâüåâ 
íà ëóãàõ Öåíòðàëüíîãî ëåñíîãî çàïîâåäíèêà 
Ðîõî. Ïëàíòàöèÿ áóäåò ðàçáèòà íà 64 áëîêà ïî 
25 ãåêòàð êàæäûé, ñãðóïïèðîâàíûõ â 5 ìàëî-
ìàñøòàáíûõ Ì×Ð ïðîåêòîâ. Òàêîé ïîäõîä ïðå-
äîñòàâèò âîçìîæíîñòü ìåñòíûì æèòåëÿì ó÷àñ-
òâîâàòü â ïðîåêòå, à òàêæå ñäåëàòü ñâîè èí-
âåñòèöèè â ïðîåêò. Ñòîêè ïðîåêòà áóäóò ñî-
ñòàâëÿòü 0,11 Ìò ÑÎ -ýê. ê 2012 ãîäó è 0,26 Ìò 2
ÑÎ -ýê. ê 2017. Ýêîëîãè÷åñêèå âûãîäû ïðîåêòà 2
âêëþ÷àþò: ïðåäîñòàâëåíèå óñòîé÷èâîé ñðåäû 
îáèòàíèÿ äëÿ áèîðàçíîîáðàçèÿ, ñíèæåíèå 
óðîâíÿ ýðîçèè, ìåñòà ïðîæèâàíèÿ äëÿ æèâîòíûõ, 
ïîïîëíåíèå âîäíûõ ïîòîêîâ, ïîâûøåíèå óðîâ-
íÿ âîäû â çàñóøëèâîå âðåìÿ ãîäà. Äåÿòåëüíîñòü 
ïî óïðàâëåíèþ ïîæàðàìè òàêæå ñäåëàåò ñâîé 
âêëàä â ñíèæåíèå óðîâíÿ ñèëüíîé ýðîçèè ïî÷â â 
ýòîì ðåãèîíå.
133
Ó÷àñòèå â Ì×Ð è öåíîîáðàçîâàíèå íà êðåäèòû â Àôðèêå
(c) ñîçäàòü íîâûå ðàáî÷èå ìåñòà, â òî æå âðåìÿ, Íîâàÿ ïîëèòèêà ÅÑ ïðèçûâàåò «ãîâîðèòü 
áëàãîïðèÿòñòâóÿ îáñòàíîâêå äëÿ ó÷àñòèÿ åäèíîãëàñíî», êîãäà ðàáîòàþò ñ òðåòüèìè 
Àôðèêè â Ì×Ð. ñòðàíàìè è ôîðìèðîâàòü îòíîøåíèå ñ íèìè, 
îñíîâûâàÿñü íà «ïðîçðà÷íîñòè, ïðåäñêàçó-
Íîâàÿ ýíåðãåòè÷åñêàÿ ïîëèòèêà ÅÑ, ïðåäñòàâ- åìîñòè è âçàèìíîñòè». Àôðèêà äîëæíà 
ëåííàÿ â ÿíâàðå 2007 ãîäà, îáÿçûâàåò äîñòè÷ü óñëûøàòü ýòî è íà÷àòü «ãîâîðèòü åäèíîãëàñíî» 
30% ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ ÏÃ ê 2020 ãîäó (ïî âî áëàãî óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ. Ïðè ïîëó÷åíèè 
ñðàâíåíèþ ñ óðîâíåì 1990 ãîäà), à òàêæå 20% ïåðâè÷íûõ ÑÑÂ Àôðèêà ïîëó÷èò áîëüøå 
ïîâûøåíèÿ ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè, è íà 10% âûãîä îò îòå÷åñòâåííûõ, à íå èíîñòðàííûõ 
óâåëè÷èòü èñïîëüçîâàíèå áèîòîïëèâà. Ìåæäó- Ì×Ð èíâåñòèöèé. Â òî æå ñàìîå âðåìÿ, 
íàðîäíîå ñîîáùåñòâî âîéäåò â ýðó ïîñò-Êèîòî íåîáõîäèìî ïðåäïðèíÿòü ñðî÷íûå ìåðû äëÿ 
ïîñëå ýòîé äàòû, è ïëàíû äîëæíû íà÷àòü ñîçäàíèÿ ÷åëîâå÷åñêîãî è èíñòèòóöèîíàëüíîãî 
ðàçðàáàòûâàòüñÿ óæå ñåé÷àñ. Ó Àôðèêè åñòü ïîòåíöèàëà, è ïðîçðà÷íûõ ðåãóëèðóþùèõ 
âîçìîæíîñòü âîéòè íà ðûíîê ñåé÷àñ, êîãäà ðàìîê, êîòîðûå íåîáõîäèìû, ÷òîáû Àôðèêà 
ïîëèòèêà ÅÑ íàïðàâëåíà íà ïðîäîëæåíèå ìîãëà øèðîêî ó÷àñòâîâàòü â Ì×Ð.
äåéñòâèé, íàïðàâëåííûõ íà ñîêðàùåíèå 
âûáðîñîâ  ïî  âñåìó  ìèðó. 
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Â ýòîé ñòàòüå ñäåëàíà ïîïûòêà ïîêàçàòü, êàê 12 Êèîòñêîãî Ïðîòîêîëà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòîâ ìîãóò ñìÿã÷èòü ðèñêè ñèñòåìó «áàçîâàÿ ëèíèÿ-è-êðåäèò», â ðàìêàõ 
÷åðåç çàêëþ÷åíèå êîíòðàêòà, ó÷èòûâàþùåãî êîòîðîé ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà ìîãóò çàðà-
îñîáåííîñòè èõ ïðîåêòà, à òàêæå ïîìî÷ü èì â áîòàòü ïðàâà íà âûáðîñû â ðåçóëüòàòå ðåàëèçà-
1âûáîðå ïðàâîâûõ ìîäåëåé, êîòîðûå ìîãóò öèè ïðîåêòà , óäàëÿþùåãî èëè ñîêðàùàþùåãî 
ìàêñèìèçèðîâàòü óãëåðîäíûå äîõîäû è ïîâû- ÏÃ, â ðàçâèâàþùåéñÿ ñòðàíå.
ñèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü èõ ïðîåêòà äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. ß íà÷íó ñ ðàññìîòðåíèÿ ñòðóêòóð Ñîòðóäíè÷åñòâî ìåæäó ðàçâèâàþùèìèñÿ è 
ñäåëîê, íàèáîëåå èñïîëüçóåìûõ íà ñåãîä- ïðîìûøëåííî ðàçâèòûìè ñòðàíàìè â ðàìêàõ 
íÿøíåì óãëåðîäíîì ðûíêå, äàâ êðàòêóþ èñòî- Ì×Ð ïðîåêòîâ ìîæåò ïðèíèìàòü ðàçíûå 
ðè÷åñêóþ ñïðàâêó î òîì, êàê ðàçâèâàëèñü ôîðìû. Ýòî ìîæåò áûòü ïåðåäà÷à òåõíîëîãèè è 
ñäåëêè ïî Ì×Ð. Çàòåì, ÿ ïðîâåäó àíàëèç ðèñêîâ çíàíèé, ïðåäîñòàâëåíèå àêöèîíåðíîãî 
è âîçìîæíîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîäàæåé ÑÑÂ, êàïèòàëà èëè ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà. 
ñðàâíèâàÿ ôîðâàðäíûå ñäåëêè ñî ñïîòîâûìè, è Îäíàêî, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ, ñîòðó-
ïðîäîëæó îïèñàíèåì ìîäåëåé êîíòðàêòîâ. Â íè÷åñòâî îãðàíè÷åíî ïðîäàæåé è ïîêóïêîé 
çàêëþ÷åíèè, ÿ çàòðîíó êëþ÷åâûå ìîìåíòû, ÑÑÂ. Êàê òîëüêî ïðîåêò ïîëó÷èë ñîêðàùåíèå 
êîòîðûå äîëæíû áûòü ðàññìîòðåíû ïðè èëè óäàëèë âûáðîñû ÏÃ, êîòîðûå òàêæå 
ïîäãîòîâêå êîíòðàêòà. âåðèôèöèðóþòñÿ íåçàâèñèìûì àóäèòîðîì, 
àêêðåäèòîâàííûì ïðè ÐÊÈÊ, ÑÑÂ ìîãóò áûòü 
Óãëåðîäíûé ðûíîê îñíîâàí íà ñîçäàíèè è ââåäåíû â îáðàùåíèå. Ýòè ïðàâà èìåþò 
ïåðåäà÷å ïðàâ íà âûáðîñû (èëè óãëåðîä). Òàêèå ñòîèìîñòü è ìîãóò áûòü ïåðåäàíû è
ïðàâà ìîãóò ðàñïðåäåëÿòüñÿ â ðàìêàõ ñèñòåìû 
òîðãîâëè âûáðîñàìè èëè ñîçäàâàòüñÿ â 
ðåçóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè ïî óìåíüøåíèþ 
çàãðÿçíåíèÿ. Ì×Ð, êàê ýòî îïðåäåëåíî â Ñòàòüå 
Øàðëîòà Ñòðýê 
Climate Focus
ÒÎ×ÊÀ ÇÐÅÍÈß ÑÎÂÅÒÍÈÊÀ ÏÎ ÑÄÅËÊÀÌ  
1   Ñòàòüÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà òàêæå 
ÿâëÿþòñÿ ñîáñòâåííèêàìè Ì×Ð ïðîåêòîâ, òàêèì îáðàçîì, 
çàêðåïëÿÿ íàèìåíîâàíèå, ãàðàíòèðóÿ óãëåðîäíûå ïðàâà.
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Âîïðîñû ñòðàòåãèé è êîíòðàêòîâ 
Ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà ïî Ì×Ð ñäåëêàì:
 ïðèîáðåòåíû, íå çàâèñèìî îò òîãî, â ðåçóëüòàòå 
êàêîé äåÿòåëüíîñòè îíè áûëè ñîçäàíû. 
Áîëüøèíñòâî ñäåëîê ïî ÑÑÂ îñóùåñòâëÿþòñÿ â 
ðàìêàõ êîíòðàêòîâ êóïëè-ïðîäàæè. Ñóùåñ-Â öåëîì, êîíòðàêòû ðåãèñòðèðóþò ñîãëàøåíèÿ 
òâóþò àëüòåðíàòèâíûå ñòðóêòóðû êîíòðàêòîâ, â ìåæäó ñòîðîíàìè, îïðåäåëÿþò îòâåòñòâåí-
êîòîðûõ ÑÑÂ èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ïîãàøåíèÿ íîñòè, ðàñïðåäåëÿþò ðèñêè, óñòàíàâëèâàþò 
çàéìà èëè ðàñïðåäåëåíèÿ äèâèäåíäîâ, íî ïðàâà, è ñîçäàþò ÷åòêèå è âûïîëíèìûå 
èñïîëüçóþòñÿ îíè íå òàê ÷àñòî, ïîýòîìó â îáÿçàòåëüñòâà. Óãëåðîäíûå êîíòðàêòû îïèñû-
äàííîé ñòàòüå ÿ áóäó ãîâîðèòü î êîíòðàêòàõ, âàþò êîíòðàêòíûå óñëîâèÿ, íà îñíîâàíèè êîòî-
êîòîðûå ïðåäóñìàòðèâàþò ïëàòåæ ïîñëå ïåðå-ðûõ, â îáùåì, ïåðåäàþòñÿ ÑÑÂ è óãëåðîäíûå 
äà÷è ÑÑÂ.ïðàâà. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ Ì×Ð ïðîåêòîâ òàêèå 
êîíòðàêòû äîëæíû áûòü èííîâàöèîííûìè è 
ÑÑÂ - ýòî ïðîäóêò ñëîæíîãî ïðîåêòíîãî öèêëà, äîñòàòî÷íî íàäåæíûìè, ÷òîáû ïîçâîëèòü 
âêëþ÷àþùèé ôèçè÷åñêóþ ðåàëèçàöèþ ïðîåê-ñòîðîíàì ðåàëèçîâàòü è ïîääåðæèâàòü 
òà ïî ñîêðàùåíèþ âûáðîñîâ ÏÃ, è â ñîòðóäíè÷åñòâî äîëãîå âðåìÿ ïîñëå òîãî, êàê 
çàâåðøåíèè - ïðîöåññ ìåæäóíàðîäíîé ðàçðàáîò÷èêè è êîíñóëüòàíòû ïåðåøëè ê 
âàëèäàöèè è âåðèôèêàöèè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ âûïîëíåíèþ äðóãèõ çàäàíèé. Îíè îïðåäåëÿþò 
ðàçðàáîò÷èêà ÑÑÂ - ýòî ïðîäóêò, ïîäðàçó-âçàèìîîòíîøåíèÿ ìåæäó ñòîðîíàìè íà çàðîæ-
ìåâàþùèé ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà, è òðåáóþòñÿ äàþùåìñÿ ðûíêå, õàðàêòåðèçóåìûì íåîïðåäå-
òùàòåëüíàÿ ïîäãîòîâêà ïðîåêòà, ÷òîáû îí áûë ëåííîñòüþ è ðèñêîì.
çàâåðøåí. Ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ ñîäåðæèò 
ðèñêè è âîçìîæíîñòü íåóäà÷íîãî âûïîëíåíèÿ. Ì×Ð ïðîåêòû ÷àñòî ðàçðàáàòûâàþòñÿ îðãàíè-
Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîêóïàòåëü âèäèò â ÑÑÂ çàöèÿìè, ó êîòîðûõ íåò ñðåäñòâ, ÷òîáû 
òîâàð, êîòîðûé ïîêóïàþò äëÿ äàëüíåéøåé ïîëó÷èòü êîíñóëüòàöèþ îò ìåæäóíàðîäíûõ 
ïðîäàæè èëè äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. þðèäè÷åñêèõ ôèðì.
ÑÑÂ, êîòîðûå ââåäåíû â îáðàùåíèå è 
ïðîäàþòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, ñòîÿò áîëüøå, 
÷åì ÑÑÂ, ïðîäàâàåìûå ïî ôîðâàðäíûì 
êîíòðàêòàì, ïîñêîëüêó â ïîñëåäíèõ âñå åùå 
ïðèñóòñòâóþò ðèñêè ïðîèçâîäñòâà. Öåíîâîé 
äèñêîíò ìåæäó ÑÑÂ, êóïëåííûìè íà 
âòîðè÷íîì ðûíêå, è ÑÑÂ, êóïëåííûìè 
íåïîñðåäñòâåííî ó ðàçðàáîò÷èêà (ò.å. 
ïåðâè÷íûå ÑÑÂ) îòðàæàåò ñïåöèôè÷åñêèå 
ðèñêè ïðîåêòà, ðåãóëèðóþùèå ðèñêè è ðèñêè 
ñòðàíû, â êîòîðîé âûïîëíÿåòñÿ Ì×Ð ïðîåêò.  îòëè÷èå îò ïîêóïàòåëåé, ïðîäàâöû ðåäêî 
Ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà ìîãóò ïðîäàòü ÑÑÂ íà ïðåäñòàâëåíû â ôîðóìàõ, òàêèõ êàê Ìåæäó-
ëþáîì ýòàïå ïðîåêòíîãî öèêëà. Îïòèìàëüíîå íàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ïî òîðãîâëå âûáðîñàìè 
âðåìÿ ïðîäàæè çàâèñèò îò ãîòîâíîñòè ïðèíÿòü (ÌÀÒÂ), è ó íèõ íåò âîçìîæíîñòåé èëè 
íà ñåáÿ ðèñêè, íå â ìåíüøåé ñòåïåíè - îò ðåñóðñîâ ñëåäèòü çà äåòàëüíûìè ìåæäóíàðîä-
ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñèðîâàíèè è òåõíè-íûìè îáñóæäåíèÿìè. Èõ þðèñòû, âî ìíîãèõ 
÷åñêîì ñîäåéñòâèè.ñëó÷àÿõ, ýòî þðèñòû îáùåãî ïðîôèëÿ áåç 
ñïåöèàëüíîãî îïûòà ðàáîòû íà óãëåðîäíîì 
Áîëüøàÿ ÷àñòü ÑÑÂ ïðîäàåòñÿ â ðàìêàõ ðûíêå; ïîýòîìó ðåêîìåíäàöèè, ïðåäñòàâ-
ôîðâàðäíûõ êîíòðàêòîâ. Â ôîðâàðäíîì ëåííûå â äàííîé ñòàòüå, íîñÿò ïðàêòè÷åñêèé 
êîíòðàêòå ïðîäàâåö ñîãëàøàåòñÿ ïîñòàâèòü õàðàêòåð.
ïîêóïàòåëþ êîíêðåòíûé òîâàð â îïðåäåëåííîå 
Â
Ðûíîê: ôîðâàðäíûå è ñïîòîâûå ñäåëêè 
…òàêèå êîíòðàêòû äîëæíû áûòü 
èííîâàöèîííûìè è äîñòàòî÷íî íàäåæíûìè, 
÷òîáû ïîçâîëèòü ñòîðîíàì ðåàëèçîâàòü è 
ïîääåðæèâàòü ñîòðóäíè÷åñòâî äîëãî ïîñëå òîãî, 
êàê ðàçðàáîò÷èêè è êîíñóëüòàíòû ïåðåøëè ê 
âûïîëíåíèþ äðóãèõ çàäàíèé.
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âðåìÿ â áóäóùåì. Â îòëè÷èå îò ôüþ÷åðñíûõ ïðîäàâàòü ôîðâàðäíûå ÑÑÂ, îíè ïðåäïî-
êîíòðàêòîâ (êîòîðûé çàêëþ÷àåòñÿ ÷åðåç ÷èòàþò ïðîäàâàòü èõ íà ñïîòîâîì ðûíêå. Ýòî 
ðàñ÷åòíóþ ôèðìó), êàæäûé ôîðâàðäíûé äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííîå ïðåäëîæåíèå, â 
êîíòðàêò çàêëþ÷àåòñÿ îòäåëüíî, è ñòàíäàðòîâ ÷àñòíîñòè, ñ êàæóùèìñÿ áåçîñòàíîâî÷íûì 
íà íèõ íåò. Ýòè ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû íà ÑÑÂ- òðåíäîì ê ïîâûøåíèþ öåí íà ðàçðåøåíèÿ íà 
èëè ÑÏÑÂ- äëÿ áîëüøèíñòâà ïîêóïàòåëåé ÑÑÂ ÅÑÒÂ è öåíû íà ÑÑÂ íà÷àëè ïîëíîñòüþ 
îñòàþòñÿ ïðåäïî÷òèòåëüíûìè ñòðóêòóðàìè ìåíÿòüñÿ. 
êîíòðàêòà.
Ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà, èìåþùèå âîçìîæíîñòü 
Íà âñå áîëåå è áîëåå óñëîæíÿþùåìñÿ ðûíêå ïðîäàòü ñâîè ÑÑÂ íà ñïîòîâîì ðûíêå, ìîãóò 
ÑÑÂ ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòîâ ñòàëè ëó÷øå ïîëó÷èòü âûãîäó îò áîëåå âûñîêèõ öåí çà áîëåå 
îöåíèâàòü ðèñêè è âîçìîæíîñòè. Îáùèìè áåçîïàñíûé ïðîäóêò, îäíàêî, îíè èäóò íà 
ñâîéñòâàìè ÑÏÑÂ ÿâëÿþòñÿ àâàíñîâûå ïëàòå- îïðåäåëåííûé ðèñê, ÷òî íå ñìîãóò ïðîäàòü ÑÑÂ 
æè, ãèáêèå ñòðóêòóðû öåí, âîçîáíîâëåíèå öåí, ñ âûèãðûøåì, åñëè öåíû áóäóò ïðîäîëæàòü 
òåõíè÷åñêîå ñîäåéñòâèå, è ïëàòåæíûå ãàðàí- ïàäàòü. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè öåíû 
òèè; áîëåå çíà÷èìî òî, ÷òî ðàçðàáîò÷èêè è ïîäíèìóòñÿ, òî êîìïåíñàöèÿ äëÿ òåõ, êòî ìîæåò 
äðóãèå ïðîäàâöû ñòàëè ïðèäåðæèâàòü ÑÑÂ â ïîçâîëèòü ñïåêóëèðîâàòü, ìîæåò áûòü äàæå 
îæèäàíèè áîëåå âûñîêèõ öåí. Ñåãîäíÿ âñå âûøå, ÷åì ñåãîäíÿ.
áîëüøå è áîëüøå ïðîäàâöîâ ðåøàþò íå 
Òàáëèöà 1 
Ñðàâíåíèå ôîðâàðäíûõ è ñïîòîâûõ ñäåëîê
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Ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà ïî Ì×Ð ñäåëêàì: âîïðîñû ñòðàòåãèé è êîíòðàêòîâ
Ðûíî÷íûå ñïîòîâûå êîíòðàêòû Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû
• Ôèíàíñèðóþùàÿ îðãàíèçàöèÿ ìîæåò 
ïðèíÿòü âî âíèìàíèå áóäóùèå ñïîòîâûå 
ïðîäàæè ÑÑÂ 
• Ïðîäàâåö áåðåò öåíîâîé ðèñê íà ñåáÿ 
• Öåíîâàÿ ïðåìèÿ íà ÑÑÂ 
• Äåíåæíûé ïîòîê íå ïðåäñêàçóåì 
• Ïðîäàâåö íå äîëæåí çàâèñåòü îò  ÑÑÂ 
äîõîäîâ äëÿ ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè 
èëè äëÿ ïîêðûòèÿ ýêñïëóàòàöèîííûõ 
ðàñõîäîâ 
• ÑÑÂ ñâîáîäíû îò ðèñêà ïîëó÷åíèÿ 
• Ïðîäàâåö áåðåò íà ñåáÿ ðèñê ïîñòàâêè 
• Âûñîêî ñòàíäàðòèçèðîâàííûå ñïîòîâûå 
êîíòðàêòû (Êàê òîëüêî ÌÆÎ âñòóïèò â 
äåéñòâèå, îæèäàåòñÿ áûñòðàÿ ïðÿìàÿ 
ïåðåäà÷à ÑÑÂ) 












Áóäóùèå ÑÑÂ ìîãóò ñëóæèòü â êà÷åñòâå 
çàëîãà ïîä íåäîñòàþùåå ôèíàíñè-
ðîâàíèå
Öåíîâîé ðèñê îáû÷íî äåëèòñÿ
Àâàíñîâûé ïëàòåæ ÿâëÿåòñÿ äîáàâî-
÷íûì ðèñêîì äëÿ ïîêóïàòåëÿ
Ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû ãàðàíòèðóþò 
ñòàáèëüíûé äåíåæíûé ïîòîê
Ðåøàåòñÿ âî âðåìÿ ïåðåãîâîðîâ
Ïðîäàâåö äîëæåí áûòü îñòîðîæíûì â 
ïðèíÿòèè ãàðàíòèðîâàííîé ïîñòàâêè 
Äîëãîñðî÷íàÿ ïðîäàæà è ôèíàíñîâûå 
ñîãëàøåíèÿ îãîâàðèâàþòñÿ îòäåëüíî 
Äîãîâîðíûå ôîðâàðäíûå öåíû, îòðàæà-
þùèå äåëåíèå ðèñêîâ è îæèäàíèÿ 
ñòîðîí íà ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ
Ôèíàíñèðîâàíèå




































Åñëè äà, òî ñòðàòåãèÿ ïðîäàæ äîëæíà èçáåãàòü ðèñêîâ. 
Ïðîäàòü õîòÿ áû ÷àñòü ÑÑÂ â ðàìêàõ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà ñ 
ôèêñèðîâàííîé öåíîé.
Äîõîäû îò ÑÑÂ äîëæíû áûòü äîñòàòî÷íûìè, ÷òîáû ïîêðûòü èíâåñòèöèè 
ïðîåêòà è ýêñïëóàòàöèîííûå çàòðàòû.
Åñëè äà, òî íàéäèòå ïîêóïàòåëÿ, êîòîðûé ãîòîâ ñäåëàòü àâàíñîâûé ïëàòåæ. 
Îöåíèòå âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ ãàðàíòèè ïîä àâàíñîâûé ïëàòåæ 
(ïàòåíò/ãàðàíòèðîâàííûå õàðàêòåðèñòèêè èëè àêêðåäèòèâ) 
Ñðàâíèòå, íàñêîëüêî ñíèæåíèå öåíû çà àâàíñîâûé ïëàòåæ ïðèâëåêàòåëüíî 
ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòîèìîñòüþ ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Êðåäèòíûé ðåéòèíã è íàäåæíîñòü ïðîäàâöà áóäåò âëèÿòü íà ðåøåíèå 
ïîêóïàòåëÿ î ïîêóïêå, îñîáåííî, åñëè ïðåäïîëàãàåòñÿ àâàíñîâûé ïëàòåæ
Åñëè äà, òî ðàññìîòðèòå âîçìîæíîñòü âûáîðà çíàþùåãî ïîêóïàòåëÿ èìåííî 
äëÿ ýòîãî òèïà ïðîåêòà è òåõíîëîãèè.  
Ïðåäîñòàâëÿÿ ñîâåò, è ïðîâåðÿÿ òåõíè÷åñêîå ðåøåíèå ïðîåêòà è åãî 
ðåàëèçàöèþ, ïîêóïàòåëü ðàçäåëèò ñ ïðîäàâöîì îïðåäåëåííûå ðèñêè.
Òùàòåëüíî îöåíèòå âîçìîæíîñòü ïðîåêòà ïîëó÷èòü ÑÑÂ. Ïðîåêòíûå ðèñêè 
âêëþ÷àþò: ðèñê íåäîñòàòî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, òåõíè÷åñêèå ðèñêè è 
ðèñêè äèçàéíà ïðîåêòà, ðèñêè ïîñòàâîê è ñòðîèòåëüñòâà, à òàêæå 
ðåãóëèðóþùèå è ïîëèòè÷åñêèå ðèñêè
Áóäüòå êîíñåðâàòèâíû. Ðàçðàáîò÷èêè èìåþò òåíäåíöèþ íåäîîöåíèâàòü 
ïðîåêòíûå ðèñêè. 
Åñëè ïðîåêò î÷åíü ðèñêîâàííûé, òî áóäüòå êîíñåðâàòèâíû â 
ïðîãíîçèðîâàíèè îáúåìîâ ÑÑÂ è èçáåãàéòå ãàðàíòèè íà ïîñòàâêó.
Íåîáõîäèìî, ÷òîáû Ì×Ð ðèñêè ïðîåêòà îöåíèâàëè îòäåëüíî. 
Ì×Ð ðèñêè ïðîåêòà âêëþ÷àþò: ðèñê âàëèäàöèè è ðåãèñòðàöèè, ðèñê áàçîâîé 
ëèíèè, ðèñê î÷åíü ïîëèòèçèðîâàííîãî ðåãóëèðóþùåãî îðãàíà 
(Èñïîëíèòåëüíûé ñîâåò).
Ìàëîìàñøòàáíûå Ì×Ð ïðîåêòû, êîòîðûå ïðîèçâîäÿò íåáîëüøîé îáúåì ÑÑÂ 
(ìåíåå 70000 ÑÑÂ â ãîä), äîëæíû âûáðàòü ïðîñòûå è ðåíòàáåëüíûå 
ñòðóêòóðû ñäåëêè 
Áîëåå êðóïíûå ïðîåêòû ìîãóò âûáðàòü áîëåå ñëîæíûå ñòðàòåãèè ïðîäàæ è 
âûõîäà íà ðûíîê. Ðàññìîòðèòå ñî÷åòàíèå áåçîïàñíîñòè ñ áîëåå 
ðèñêîâàííûìè ñòðóêòóðàìè ñäåëêè,  è çàêëþ÷èòå íå îäèí êîíòðàêò. 
Ðàññìîòðèòå âîçìîæíîñòü îáúåäèíåíèÿ íåñêîëüêèõ ïðîåêòîâ â ðàìêàõ 
îäíîãî êîíòðàêòà
Ðàññìîòðèòå âîçìîæíîñòü ïðîäàæè ÑÑÂ îäíîâðåìåííî îò íåñêîëüêèõ 
ïðîåêòîâ, òåì ñàìûì, ñîêðàùàÿ ðèñê íåñâîåâðåìåííîé ïîñòàâêè äëÿ 
êàæäîãî ïðîåêòà.
Ñòåïü äîñòóïíîñòè ðûíêà ÷àñòî îïðåäåëÿåò ñòðàòåãèþ ïðîäàæ. 
Ðàññìîòðèòå âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïðîôåññèîíàëüíîãî ñîâåò äî òîãî, êàê 
íà÷íåòå âûõîä íà ðûíîê ñ ÑÑÂ.
Ðàññìîòðèòå ïðåäëîæåíèÿ öåí îò ðàçëè÷íûõ ïîêóïàòåëåé. 
Öåíà áóäåò çàâèñåòü îò ïðîôèëÿ ðèñêà ïðîåêòà è îò óìåíèÿ ïðîäàâöà âåñòè 
ïåðåãîâîðû.
Âàæåí ëè äåíåæíûé ïîòîê îò ÑÑÂ äëÿ 
ìîåãî ïðîåêòà?
Íóæíû ëè ìíå äîïîëíèòåëüíûå 
ñðåäñòâà, ÷òîáû ïîêðûòü ìîè 
èíâåñòèöèîííûå çàòðàòû? 
Íóæåí ëè ìíå àâàíñîâûé ïëàòåæ?
Êàêîâà îöåíêà ìîåé êîìïàíèè 
äðóãèìè? Åñòü ëè ó ìåíÿ êðåäèòíûé 
ðåéòèíã èëè áàëàíñîâûé îò÷åò â 
ïîääåðæêó ñäåëêè?
Ïîëó÷ó ëè ÿ âûãîäó îò òåõíè÷åñêèõ 
êîíñóëüòàöèé è ïåðåäà÷è çíàíèé?
Â ÷åì ñîñòîèò îñíîâíûé ïðîôèëü 
ðèñêà ìîåãî ïðîåêòà?
Êàêîâû ðèñêè ìîåãî ïðîåêòà, 
ñâÿçàííûå ñ Ì×Ð?
Êàêîé îáúåì ÑÑÂ âûäàñò ïðîåêò?
Ñêîëüêî ÑÑÂ ÿ äîëæåí ïðîäàâàòü 
êàæäûé ãîä è çà âåñü ïåðèîä 
êðåäèòîâàíèÿ?
Ýòî ìîé åäèíñòâåííûé Ì×Ð ïðîåêò 
èëè ÿ èìåþ ìíîãî ïðîåêòîâ äëÿ 
îñóùåñòâëåíèÿ?
Åñòü ëè ó ìåíÿ äîñòóï êî âñåìó 
ðûíêó?
Êàêóþ öåíó ÿ îæèäàþ, è êàêàÿ öåíà 
ìîæåò áûòü ðåàëèñòè÷íî äîñòèã-
íóòà â ðàìêàõ ôîðâàðäíîãî êîíò-
ðàêòà?
Ðèñêè è âîçìîæíîñòè äëÿ ðàçðàáîò÷èêîâ 
ïðîåêòà 
Ñîäåéñòâèå ôèíàíñèðîâàíèþ ÷åðåç Ì×Ð 
 
Ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà äîëæíû òùàòåëüíî 
Â êà÷åñòâå ïåðâîãî øàãà â îïðåäåëåíèè îöåíèòü ñâîè âàðèàíòû äëÿ ðûíêà è ïðîäàæè 
ñòðàòåãèè ïðîäàæ, ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà äîëæåí ÑÑÂ, êîòîðûå îíè ñîáèðàþòñÿ ïîëó÷èòü. Ýòî 
òùàòåëüíî îöåíèòü ñâîå ïîëîæåíèå íà ðûíêå è íå òàê ëåãêî. Ìíîãèå ðàçðàáîò÷èêè -  ýòî ìàëûå 
ñâîè îæèäàíèÿ îò ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé. è ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ, ðàñïîëîæåííûå äàëåêî 
Ñì. òàáëèöó 2, ãäå ïðèâîäèòñÿ ñïèñîê âîïðîñîâ, îò ñëîæíûõ ðûíêîâ è öåíòðîâ, ãäå íàõîäÿòñÿ 
êîòîðûå íàäî ðàññìîòðåòü ïðè îïðåäåëåíèè ñïåöèàëèñòû ïî óãëåðîäó. Íåñìîòðÿ íà 
ìåñòà ïðîåêòà íà ðûíêå. íàëè÷èå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà èíôîðìàöèè â 
Èíòåðíåòå, íå âñå èñòî÷íèêè íàäåæíû, è 
ìíîãîå, ÷òî òàì èìååòñÿ, ïðîòèâîðå÷èò äðóã 
äðóãó, èëè îñíîâàíî íà íåäîñòàòî÷íîì 
Ìíîãèå ðàçðàáîò÷èêè Ì×Ð ïðîåêòîâ ðàáîòàþò ïîíèìàíèè ðûíêà. Íåìíîãî èðîíèè, íî 
â ñðåäå ñ îãðàíè÷åííûì êàïèòàëîì. Ýòî áûñòðîå ðàçâèòèå ìåæäóíàðîäíîãî óãëåðîä-
÷àñòè÷íî «ïîñëåäñòâèå» ïîñïåøíîñòè íåóäàâ-íîãî ðûíêà ïðèâåëî ê ñèòóàöèè, êîãäà 
øèõñÿ èíâåñòèöèé íåçàâèñèìûõ ïðîèçâî-ïîëó÷åíèå çíàíèé íå ìîæåò èäòè íàðàâíå ñ 
äèòåëåé ýëåêòðîýíåðãèè íà ìíîãèõ ðûíêàõ â íàëè÷èåì èñòî÷íèêîâ êàïèòàëà è ïðåäëî-
1990 ãîäó, ïîñëå ÷åãî èíâåñòîðû ñòàëè æåíèåì ÑÑÂ.
îòðèöàòåëüíî îòíîñèòüñÿ ê ýíåðãåòè÷åñêîìó 




Ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà ïî Ì×Ð ñäåëêàì: âîïðîñû ñòðàòåãèé è êîíòðàêòîâ
ñåêòîðå ñîäåðæàò âûñîêèé âîñïðèíèìàåìûé Îáåñïå÷åíèå áåçîïàñíîñòè 
ðèñê, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû âñå åùå ðàçðàá- Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû, ðàçðàáîò÷èêè ïðî-
àòûâàþò ñâîé ïóòü íà êðèâîé îáó÷åíèÿ. Ýòîò åêòà ìîãóò òàêæå èñïîëüçîâàòü ñòîèìîñòü 
ðèñê ìîãóò óìåíüøèòü èíñòðóìåíòû óïðàâ- áóäóùèõ ÑÑÂ â êà÷åñòâà çàëîãà êðåäèòíîìó 
ëåíèÿ ðèñêàìè (íàïðèìåð, ñòðàõîâàíèå), íî ó÷ðåæäåíèþ. Íàéòè êðåäèòîðà, êîòîðûé 
ãëóáîêèå çíàíèÿ èõ èñïîëüçîâàíèÿ áóäóò îïðåäåëèò ñòîèìîñòü ÑÏÑÂ, äîñòàòî÷íî 
òîëüêî ñëåäîâàòü çà ðåàëüíûì îïûòîì èíâåñ- òðóäíî, íî âñå áîëüøå ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ 
òèöèé èëè êîììåð÷åñêèìè ñäåëêàìè. Åùå îäíà â êà÷åñòâå ãàðàíòèè ïðèçíàþò ïîòîê ÑÑÂ è òå 
ïðîáëåìà, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàþòñÿ ðàçðà- ñðåäñòâà, êîòîðûå áóäóò çà íåãî ïîëó÷åíû. 
áîò÷èêè ïðîåêòîâ - ýòî ìàñøòàá. Êðóïíûå Ïîìèìî òðàäèöèîííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòè-
áàíêè íåîõîòíî ôèíàíñèðóþò íåáîëüøèå òóòîâ ïîÿâèëèñü ñïåöèàëüíûå èíâåñòèöèîííûå 
ïðîåêòû; âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ êðóïíûå ôèíàí- áàíêè, ñïåöèàëèçèðóþùèåñÿ íà ïðåäîñòàâ-
ñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ íå ðàññìàòðèâàþò ôèíàí- ëåíèè ôèíàíñîâûõ óñëóã óãëåðîäíîìó ðûíêó.
ñèðîâàíèå â îáúåìå ìåíåå ÷åì íåñêîëüêî ìèë-
ëèîíîâ åâðî. Â ýòîé ñèòóàöèè, Ì×Ð è óãëåðîä- Äëÿ ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîä êîíòðàêò, 
íûå ðûíêè ïîìîãàþò äîñòóïó ê íîâûì èñòî÷- íåîáõîäèìî ñîáëþäàòü îäíî óñëîâèå - ÑÏÑÂ 
íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ. äîëæíî áûòü ÷åòêèì, ëàêîíè÷íûì è èìåòü 
èñêîâóþ ñèëó. ÑÏÑÂ äîëæåí òàêæå íàäëåæà-
ùèì îáðàçîì ðàñïðåäåëèòü ðèñêè ìåæäó 
ðàçðàáîò÷èêîì èëè ïðîäàâöîì è ïîêóïàòåëåì. 
Êàê òîëüêî ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû âñòàíóò íà 
ìåñòî ðàçðàáîò÷èêîâ Ì×Ð ïðîåêòîâ è íà÷íóò 
áðàòü íà ñåáÿ ìíîãèå èç èõ ïðàâ è îáÿçàòåëüñòâ, 
Ïîòåíöèàë Ì×Ð ïðîåêòà ìîæåò ïîìî÷ü ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ ñòàíåò êëþ÷åâûì. 
ïðèâëå÷ü ôèíàíñèðîâàíèå èëè çàêðûòü áðåøü 
â èíâåñòèöèè. Áîëüøàÿ ÷àñòü ôîðâàðäíûõ êîí- Èíâåñòèöèè â àêöèîíåðíûé êàïèòàë
òðàêòîâ íà ÑÑÂ - ýòî äîëãîñðî÷íûå ñîãëàøåíèÿ Íàêîíåö, ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà ìîæåò ïðèâëå÷ü 
î êóïëå-ïðîäàæå. Â ýíåðãåòè÷åñêîì è êîììóíà- èíâåñòîðîâ, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà èíâåñ-
ëüíîì ñåêòîðå ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ìîäåëåé òèöèÿõ â àêöèîíåðíûé êàïèòàë. ×àñòíûå 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ, ïîñðåäñòâîì ÷åãî èíâåñòîðû è ôîíäû èçáèðàòåëüíî èíâåñòè-
òàêèå ñîãëàøåíèÿ èñïîëüçóþòñÿ êàê îñíîâíîé ðóþò êàïèòàë â êîíêðåòíûå òèïû Ì×Ð 
èñòî÷íèê ïîãàøåíèÿ çàòðàò íà ñòðîèòåëüñòâî è ïðîåêòîâ è äåéñòâóþùèå ïðåäïðèÿòèÿ, à òàêæå 
ôèíàíñèðîâàíèå äëèòåëüíîãî õàðàêòåðà (íà- â îïðåäåëåííûå ãåîãðàôè÷åñêèå ðàéîíû. 
ïðèìåð, ñîãëàøåíèÿ î ïîêóïêå ýëåêòðî- Ïðåäâàðèòåëüíûì óñëîâèåì ýòèõ èíâåñòîðîâ 
ýíåðãèè). Ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà, íóæäàþùèéñÿ ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ ïðèîðèòåòíûé èëè ïðåäïî÷-
â ôèíàíñèðîâàíèè, ìîæåò ðàññìîòðåòü òèòåëüíûé äîñòóï ê ïðàâàì íà ÑÑÂ. Ýòîò 
ñëåäóþùèå âàðèàíòû: ïîâûøàþùèé ïîòåíöèàë äàåò âîçìîæíîñòü 
ðàçðàáîò÷èêàì ïðèâëåêàòü êàïèòàë íà ëó÷øèõ 
óñëîâèÿõ èëè â  áîëüøèõ ðàçìåðàõ, ÷åì â Àâàíñîâûå ïëàòåæè 
îáû÷íîé ïðàêòèêå êðåäèòîâàíèÿ. Ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà ìîæåò âåñòè ïåðåãîâîðû 
îá àâàíñîâîì ïëàòåæå â ñ÷åò áóäóùèõ ïîñòàâîê 
ÑÑÂ. Îäíàêî òðóäíî íàéòè ïîêóïàòåëåé 
æåëàþùèõ, ÷òîáû àâàíñîâûé ïëàòåæ ïðåâûøàë 
50% îò ñòîèìîñòè âñåõ ÑÑÂ. Àâàíñîâûå ïëà- Óãëåðîäíûå êîíòðàêòû îïèñûâàþò þðèäè-
òåæè îáû÷íî èäóò ñ äèñêîíòîì, ïðèìåíÿåìûì ê ÷åñêîå ñîãëàøåíèå, â ðàìêàõ êîòîðîãî 
öåíå íà ÑÑÂ. Ìíîãèå ïîêóïàòåëè òðåáóþò çàêëþ÷àþòñÿ ñäåëêè ïî ïðàâàì íà âûáðîñû. Â 
ãàðàíòèþ, ïîêðûâàþùóþ àâàíñîâûé ïëàòåæ. È ñâîåé ïðîñòåéøåé ôîðìå - ýòî ñòàíäàðòè-
âñå æå, ÷àñòî ýòî ñàìûé äåøåâûé ñïîñîá çèðîâàííûå ñîãëàøåíèÿ ïî êóïëå-ïðîäàæå, 
ñîáðàòü äåíüãè. ÷òîáû çàêëþ÷èòü ñäåëêó ïî îïðåäåëåííîìó è 
Ðàçâèòèå óãëåðîäíûõ êîíòðàêòîâ 
…ðàçðàáîò÷èêè è äðóãèå ïðîäàâöû ñòàëè 
ïðèäåðæèâàòü ÑÑÂ â îæèäàíèè áîëåå âûñîêèõ öåí.
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ñóùåñòâóþùåìó ïðàâó íà âûáðîñû. Òàêèå 
êîíòðàêòû èñïîëüçóþòñÿ â ðàìêàõ ðåãóëèðó-
þùèõ ñèñòåì, íàïðèìåð, ÅÑÒÂ èëè òîðãîâàÿ 
Äåéñòâóþùåå ÑÏÑÂ Âñåìèðíîãî áàíêà îñ-ñèñòåìà ÑØÀ ïî SO /NO . Àíàëîãè÷íûì x x
2íîâàíî íà íåèçìåíÿåìûõ «Îáùèõ óñëîâèÿõ»  è îáðàçîì, ïðîñòûå êîíòðàêòû ïðèìåíÿþò ïðè 
3òîðãîâëå ÑÑÂ íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Ôîðâàð- Ñîãëàøåíèÿ î ïîêóïêå ÑÑÂ Ì×Ð . Èñïîëü-
äíûå êîíòðàêòû íà ÑÑÂ èìåþò òåíäåíöèþ çîâàíèå Îáùèõ óñëîâèé îáåñïå÷èâàåò ïîñëå-
áûòü áîëåå íåñòàíäàðòíûìè, îòðàæàÿ ñïåöè- äîâàòåëüíîñòü âî âñåõ êîíòðàêòàõ Âñåìèðíîãî 
ôèêó êîíêðåòíîãî ïðîåêòà. áàíêà. Ýòî óñêîðÿåò îäîáðåíèå ñäåëîê ìåíåä-
æìåíòîì, à òàêæå ìîíèòîðèíã ðåàëèçàöèè è 
Êîãäà Ì×Ð îïðåäåëÿëñÿ â ïîñëåäíèå ÷àñû âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Îäíàêî åñòü îäèí 
ïåðåãîâîðîâ â Êèîòî, íåñêîëüêî äèïëîìàòîâ íåäîñòàòîê - îãðàíè÷åíû âîçìîæíîñòè ïàðò-
ïðåäñòàâëÿëè, ÷òî ñîçäàþò äåéñòâóþùèé íåðà âåñòè ïåðåãîâîðû îá àëüòåðíàòèâíûõ 
âñåìèðíûé ìåõàíèçì òîðãîâëè âûáðîñàìè. Íå ñîãëàøåíèÿõ ñî Âñåìèðíûì áàíêîì.
áûëè îïðåäåëåíû íè ïðàâîâûå èíñòðóìåíòû, 
íè ìîäåëè êîíòðàêòîâ, êîãäà ïèîíåðû - Îñíîâîé ÑÏÑÂ ó ÌÀÒÂ ÿâëÿåòñÿ Ñâîä 
Âñåìèðíûé áàíê (÷åðåç ñâîé Ýêñïåðè- òåðìèíîâ Ì×Ð (âåðñèÿ 1.0 2006 ã.), òàêæå 
4ìåíòàëüíûé óãëåðîäíûé ôîíä) è Ïðàâè- èçâåñòíûé êàê “Ñâîä” . ÌÀÒÂ ðåêîìåíäóåò 
òåëüñòâî Íèäåðëàíäîâ (÷åðåç ñâîé Òåíäåð íà èñïîëüçîâàòü ýòîò Ñâîä èëè âìåñòå ñî ñâîèì  
ïîêóïêó ÑÑÂ) - íà÷àëè ñäåëêè â ðàìêàõ Ì×Ð. ñîáñòâåííûì ôîðìàòîì ÑÏÑÂ èëè îòäåëüíî. Â 
Åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì çíàíèé áûëà ñòàòüÿ ïðèëîæåíèÿõ ê Ñâîäó ìîæíî íàéòè þðèäè-
12 Êèîòñêîãî ïðîòîêîëà, íî â íåé íè÷åãî íå ÷åñêèå è êîììåð÷åñêèå äåòàëè ÑÏÑÂ. 
ãîâîðèëîñü î ðåàëèçàöèè. Ìíîãèå ó÷àñòíèêè Ïðèëîæåíèå 1 äàåò âîçìîæíîñòü ïîëüçîâàòåëþ 
ïåðåãîâîðîâ îæèäàëè, ÷òî Ì×Ð ñòàíåò ïóñêî- âêëþ÷àòü ýòàëîííûå ïîëîæåíèÿ èç Ñâîäà â 
âûì ìåõàíèçìîì äëÿ ïðÿìûõ èíâåñòèöèé ÑÏÑÂ. Ïðèëîæåíèå 2 îáúåäèíÿåò êîììåð-
ïðîìûøëåííûõ ñòðàí â ïðîåêòû. ÷åñêèå óñëîâèÿ ñäåëêè. Ýòà ñèñòåìà - ñòðîÿùàÿ 
ñîãëàøåíèå ÷åðåç ýòàëîííûå ññûëêè - äåëàåò 
Êàê îêàçàëîñü, ñàìûì ïðîñòûì ïðè ñäåëêå ïî ÑÏÑÂ äîñòàòî÷íî ñëîæíûì þðèäè÷åñêèì 
êóïëå-ïðîäàæå áûëî îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè äîêóìåíòîì. 
óãëåðîäíûõ êðåäèòîâ. Ïîýòîìó ôîðìàòû ïåð-
âîãî êîíòðàêòà áûëè ðàçðàáîòàíû êàê ÑÏÑÂ. Ñ 
òåõ ïîð, ÑÏÑÂ ñòàëî ñòàíäàðòíûì ôîðìàòîì 
ôîðâàðäíûõ ïîêóïîê ÑÑÂ.
Âñåìèðíûé áàíê è Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ 
òîðãîâëè âûáðîñàìè (ÌÀÒÂ) ðàçðàáîòàëè 
ôîðìàò ÑÏÑÂ, äîñòóïíûé äëÿ îáùåñòâåí-
íîñòè. Ïî ìåðå ðîñòà óãëåðîäíîãî ðûíêà, ýòè 
ôîðìàòû ïîìîãàþò ñôîðìèðîâàòü ñòàíäàðò- È Âñåìèðíûé áàíê, è ÌÀÒÂ ïîïûòàëèñü 
íóþ ïðàêòèêó è âêëþ÷èòü èìåþùóþñÿ èíôîð- ñòàíäàðòèçèðîâàòü ÑÏÑÂ. Òîãäà êàê îñíîâíîé 
ìàöèþ â ýòó çàðîæäàþùóþñÿ äèñöèïëèíó; öåëüþ Âñåìèðíîãî áàíêà áûëà ñòàíäàðòèçàöèÿ
îäíàêî, êîíòðàêòû ÿâëÿþòñÿ ñëîæíûìè è îòíî-
ñèòåëüíî íåäîñòóïíû ðàçðàáîò÷èêàì ïðîåêòà, 
íå èìåþùèì ïðåäûäóùåãî îïûòà ðàáîòû ñ 
óãëåðîäíûìè ñäåëêàìè.
Äåéñòâóþùèå ìîäåëè: ÑÏÑÂ Âñåìèðíîãî 
áàíêà è ÌÀÒÂ
Íàéòè êðåäèòîðà, êîòîðûé îïðåäåëèò ñòîèìîñòü 
ÑÏÑÂ, áûëî äîñòàòî÷íî òðóäíî, íî âñå áîëüøå 
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ïðèçíàþò ãàðàíòèþ, 
îáåñïå÷èâàåìóþ ïîòîêîì ÑÑÂ è ñâÿçàííûìè ñ 
ýòèì äåíåæíûìè ñðåäñòâà. 
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 3     Ñì. âåá ñàéò Âñåìèðíîãî áàíêà, îòäåë óãëåðîäíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, “CER ERPA Template,” (ìîäåëè ÑÏÑÂ) 
http://carbonfinance.org/Router.cfm?Page=DocLib&CatalogI 
D= 8 53. Èìååòñÿ òàêæå Ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå ÂÑÂ.
4     Ñì. ñàéò  for International Emission Trading Association, 
“IETA CDM Code of  Terms v 1.0,” 9 November 2006, 
http://www.ieta.org/ieta/ www/pages/getfile.php?docID= 794.
2     Ñì. âåá-ñàéò Âñåìèðíîãî áàíêà, îòäåë óãëåðîäíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ, “General Conditions Applicable to Certified 
Emission Reductions Purchase Agreement,” February 2006,  
http://carbonfinance.org/docs/CERGeneral- Conditions.pdf.
 ñîáñòâåííûõ ñäåëîê, ïåðåä ÌÀÒÂ ñòîÿëè áîëåå ññûëîê íà ñâîäû èëè óñëîâèÿ è íàïðàâëåíà íà 
àìáèöèîçíûå çàäà÷è  ðàçðàáîòàòü ñòàíäàð- òî, ÷òîáû áûòü áîëåå ïîíÿòíîé äëÿ ïîëüçîâà-
òèçèðîâàííîå ñîãëàøåíèå äëÿ âñåãî óãëåðîä- òåëåé áåç ñïåöèàëèçèðîâàííîé þðèäè÷åñêîé 
íîãî ðûíêà. ïîäãîòîâêè.
Êàê ïðàâèëî, ó÷àñòíèêè ðûíêà öåíÿò òàêèå 
ïîïûòêè, íî îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî Ì×Ð 
ïðîåêòû áûâàþò ðàçíûõ òèïîâ è ðàçíûõ Âàæíî, ÷òîáû ëþáîé, êòî ïðîäàåò ÑÑÂ â ðàìêàõ ðàçìåðîâ. Ðåãèîíàëüíûå îñîáåííîñòè, òèï ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, ïîëó÷èë ïðàâèëüíûé ïðîåêòà, åãî ðàçìåð, ôèíàíñîâûé ñòàòóñ, òèï þðèäè÷åñêèé ñîâåò. Ì×Ð ïðåäîñòàâëÿåò âëàäåëüöà - âñå îïðåäåëÿåò óñëîâèÿ ñäåëêè ïî ðàçðàáîò÷èêàì ïðîåêòà âîçìîæíîñòü èìåòü ôîðâàðäíûì ÑÑÂ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîòðåá- äîñòóï ê ïîòîêó òâåðäîé âàëþòû è ïîëüçîâàòüñÿ íîñòÿìè ïðîåêòà ñîãëàøåíèÿ, êîíòðîëè- àâàíñîâûì ôèíàíñèðîâàíèåì; îäíàêî, ýòè ðóþùèå ïåðåäà÷ó ÑÑÂ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå, äåíüãè íå ïðèõîäÿò äàðîì. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ, ïðîäîëæàþò çíà÷èòåëüíî âàðüèðîâàòü. Â ýòè ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû âêëþ÷àþò ãàðàíòèè îòëè÷èå îò ñïîòîâîé òîðãîâëè ÑÑÂ è ñäåëîê íà ïîä ïîñòàâêó, øòðàôû, ñòàòüè î íåóêîñíè-âòîðè÷íîì ðûíêå, ïåðâè÷íûé ðûíîê â òåëüíîì èñïîëíåíèè. Ýòè óñëîâèÿ ìîãóò ëåãêî ìåíüøåé ñòåïåíè èñïîëüçóåò ñòàíäàðòè- ïðåâðàòèòü óãëåðîäíûé êîíòðàêò èç àêòèâà â çèðîâàííûå êîíòðàêòû. Ïîýòîìó, ìàëîâåðî- îáÿçàòåëüñòâî. Î÷åâèäíî, ýòî ìîæåò ïîäîðâàòü ÿòíî, ÷òî êàêîé-ëèáî ñòàíäàðòèçèðîâàííûé ïîëåçíîñòü òàêîãî èíñòðóìåíòà, îáåñïå÷è-ÑÏÑÂ áóäåò øèðîêî èñïîëüçîâàòüñÿ áåç âàþùåãî ãàðàíòèðîâàííîå îáñëóæèâàíèå äîë-èçìåíåíèé è êîððåêòèðîâîê, îòðàæàþùèõ ãà, è ñîçäàòü ðèñê äëÿ âñåãî ïðîåêòà, è äàæå äëÿ ñïåöèôèêó êîíêðåòíîãî ïðîåêòà. êîìïàíèè, ñòîÿùåé çà íèì. Âî ìíîãèõ óãëåðîä-
íûõ êîíòðàêòàõ òàêæå âñå åùå íå õâàòàåò  ýëåìåíòîâ, ïðèñóùèõ äðóãèì äîëãîñðî÷íûì 
ñîãëàøåíèÿì î ïîêóïêå, íàïðèìåð, ñòàòåé î 
êîððåêòèðîâêå öåíû, êîððåêòèðîâêå íà èíôëÿ-
öèþ èëè îãðàíè÷åíèè îáÿçàòåëüñòâ.
×èòàÿ ðàçëè÷íûå êîíòðàêòíûå ñòàòüè, âêëþ-
Ñëåäóåò óïîìÿíóòü î äðóãîì ôîðìàòå, äîñòóï- ÷åííûå â ÑÏÑÂ, ðàçðàáîò÷èêè ïðîåêòà äîëæíû 
íîì øèðîêîé ïóáëèêå. Ãðóïïà þðèñòîâ, îáðàòèòü îñîáîå âíèìàíèå íà ñëåäóþùèå 
ïðåèìóùåñòâåííî èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ìîìåíòû:
ñîáðàëàñü äëÿ ðàçðàáîòêè íîâîãî ôîðìàòà 
êîíòðàêòà: Ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå è ïðîäàæå 
5ÑÑÂ (ÑÏÏÑÑÂ) . Èõ öåëüþ áûëî îêàçàòü 
ÑÑÂ - ýòî âåñüìà ðåãóëèðóåìûé òîâàð è åãî ïîìîùü ïðîäàâöàì â äîñòèæåíèè ðàâíîãî 
ìîæåò ïðîèçâåñòè òîëüêî Ì×Ð ïðîåêò, ïîëîæåíèÿ ñ áîëåå îïûòíûìè ïîêóïàòåëÿìè.
çàðåãèñòðèðîâàííûé ÈÑ. Èç-çà ñâîåé  íåîòúåì-
ëåìîé öåííîñòè â ðàìêàõ Êèîòñêîé ñèñòåìû, è  Îæèäàþò, ÷òî ñî âðåìåíåì ñîãëàøåíèå è 
âçàèìîçàìåíÿåìîñòè â ðàìêàõ ÅÑÒÂ, ÑÑÂ ïðî-âñïîìîãàòåëüíàÿ äîêóìåíòàöèÿ áóäåò ñîâåð-
äàþòñÿ ïî áîëåå âûñîêîé öåíå, ÷åì öåíà øåíñòâîâàòüñÿ, ïîñêîëüêó áîëüøå þðèñòîâ, 
äîáðîâîëüíûõ, íåðåãóëèðóåìûõ ïðàâ íà âûá-ðàçðàáîò÷èêîâ ïðîåêòîâ è äðóãèõ çàèíòå-
ðîñû. Îäíàêî íåêîòîðûå âëàäåëüöû âûáèðàþò ðåñîâàííûõ ëèö áóäóò èõ èñïîëüçîâàòü è 
ïðîäàæó ÂÑÂ äëÿ òîãî, ÷òîáû ïåðåìåñòèòü âíîñèòü ñâîé âêëàä è îïûò. Íîâàÿ ìîäåëü 
ðåãóëèðóþùèé ðèñê (ò.å. ïðèíÿòèå è îäîá-êîíòðàêòà ñîñòîèò èç îäíîãî äîêóìåíòà áåç
ðåíèå ïðîåêòà â êà÷åñòâå Ì×Ð) íà îðãà-
íèçàöèþ, êîòîðàÿ ïðèîáðåòàåò ñîêðàùåíèÿ 
âûáðîñîâ. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû, ïðîåêò
Îñíîâíûå ñòàòüè äîãîâîðà 
×òî ïðîäàåòñÿ? 
 
Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ, ýòè ôîðâàðäíûå êîíòðàêòû 
âêëþ÷àþò ãàðàíòèè ïîä ïîñòàâêó, øòðàôû, 
ñòàòüè î íåóêîñíèòåëüíîì èñïîëíåíèè. Ýòè óñëîâèÿ 
ìîãóò ïðåâðàòèòü óãëåðîäíûé êîíòðàêò èç àêòèâà 
â îáÿçàòåëüñòâî.
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5    Ñì. http://www.cerspa.org
ìîæåò íå áûòü ïðèåìëåìûì äëÿ ïîëó÷åíèÿ ÑÑÂ íûå êîëè÷åñòâà ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ â ÄÄÏ 
â ðàìêàõ Ì×Ð, íî ðàçðàáîòàí äëÿ ïîëó÷åíèÿ âûøå, ÷åì ïîëó÷àþò â ðåàëüíîñòè. 
çà÷åòîâ íà äîáðîâîëüíîì ðûíêå. Åñëè ïîä-
ïèñûâàåòñÿ êîíòðàêò íà ïðîäàæó ÂÑÂ, òî Ïðîäàâåö ôîðâàðäíûõ ÑÑÂ/ÂÑÂ äîëæíû 
ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà èõ îïðåäåëåíèå: òùàòåëüíî ðàññìîòðåòü, ìîãóò ëè â ðåàëüíîñòè 
ÂÑÂ - ýòî êîíòðàêòíîå ïðàâî, ñîçäàííîå è áûòü âûïîëíåíû óñëîâèÿ ïîñòàâêè â òå÷åíèå 
îïðåäåëåííîå â äàííîì êîíòðàêòå. Òàêèì ïåðèîäà äåéñòâèÿ êîíòðàêòà. Ïðîäàâöû íå 
îáðàçîì, îïðåäåëåíèå ÿâëÿåòñÿ êðèòè÷åñêèì äîëæíû äàâàòü ãàðàíòèþ îòíîñèòåëüíî ïîñòàâ-
äëÿ  óñòàíîâëåíèÿ  íàäåæíîñòè ïðàâà. êè ãîäîâîãî êîëè÷åñòâà êðåäèòîâ, åñëè îíè íå 
óâåðåíû, ÷òî ïðîåêò èõ ïîëó÷èò. Íåîáõîäèìà 
òùàòåëüíàÿ îöåíêà ðèñêà, îñîáåííî â òåõ 
ñëó÷àÿõ, êîãäà ïðîäàâåö äîëæåí ïëàòèòü øòðàô 
çà íåïîñòàâêó. Äëÿ õåäæèðîâàíèÿ ðèñêà 
Ïðè îïðåäåëåíèè êîëè÷åñòâà ÑÑÂ/ÂÑÂ äëÿ íåïîñòàâêè ïðîäàâåö ìîæåò ðåøèòü ïðîäàòü 
ïðîäàæè ðåêîìåíäóåòñÿ áûòü ïðåäóñìîò- ïðîöåíòû îò ãîäîâîãî îáúåìà ÑÑÂ/ÂÑÂ âìåñòî 
ðèòåëüíûìè è êîíñåðâàòèâíûìè. Ó áîëü- îáåùàíèÿ ïîñòàâêè îïðåäåëåííîãî êîëè÷åñòâà. 
øèíñòâî ðàçðàáîò÷èêîâ è êîíñóëüòàíòîâ Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâíîãî ðåøåíèÿ â 
ñóùåñòâóåò òåíäåíöèÿ áûòü èçëèøíå îïòèìèñ- êîíòðàêò ìîæíî âêëþ÷èòü ãîäîâîé îáúåì, íå 
òè÷íûìè â îòíîøåíèè îáúåìà ñîêðàùåíèé ñâÿçàííûé îáÿçàòåëüñòâàìè. Åñëè â êîíòðàêòå 
âûáðîñîâ. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðàññ÷èòàí- âêëþ÷åíû îáÿçàòåëüíûå îáúåìû è øòðàôû, òî
Êàê äîëæíî áûòü óñòàíîâëåíî 
êîëè÷åñòâî ïðàâ íà ÑÑÂ/ÂÑÂ? 
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îíè äîëæíû áûòü äîñòàòî÷íî íèçêèìè, 
ó÷èòûâàÿ íåêîòîðûå (ñòðóêòóðíûå) ïîñòàâêè. 
Åñëè ïðîäàâåö ãàðàíòèðóåò ïîñòàâêó êîíêðåò-
Åñëè ïðîäàâöó íåîáõîäèìû óãëåðîäíûå íîãî îáúåìà (åæåãîäíîãî èëè ñóììàðíîãî), òî 
äîõîäû äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà èëè âûïîë-öåíà äîëæíà áûòü âûøå.
íåíèÿ äðóãèõ åæåãîäíûõ ïëàòåæåé, òî êîíòðàêò 
äîëæåí áûòü ñòðóêòóðèðîâàí òàêèì îáðàçîì, 
÷òîáû ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî ïëàòåæè äîëæíû 
áûòü ïðèìåðíî â îäíî è òîæå âðåìÿ êàæäîãî 
ãîäà. Êîíòðàêò äîëæåí âêëþ÷àòü ðàçäåë ïî Â áîëüøèíñòâå óãëåðîäíûõ êîíòðàêòîâ, 
ñîãëàñîâàíèþ öåíû - ìåòîä ðàñ÷åòà, âàëþòà è ïîñòàâêà îïðåäåëÿþò, êàê ïîëó÷åíèå ÑÑÂ íà 
ïëàòåæíûé ïåðèîä, à òàêæå ñîãëàøåíèå î ñ÷åò â ðåãèñòðå, óêàçàííûé ïîêóïàòåëåì. Ýòî 
ðàñïðåäåëåíèè îòâåòñòâåííîñòè îòíîñèòåëüíî îïðåäåëåíèå ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ïðîäàâåö 
âûïëàòû ñáîðîâ è íàëîãîâ. Ïðîäàâöó ðåêî-íåñåò ðèñê ïåðåäà÷è, îòâå÷àÿ çà âîçìîæíîñòü, 
ìåíäóåòñÿ äîáàâèòü ñòàòüþ, â ñîîòâåòñòâèè ñ ÷òî ÈÑ íå ââåäåò â îáðàùåíèå ÑÑÂ, è ÷òî 
êîòîðîé êîíòðàêò ìîæåò áûòü àäàïòèðîâàí èëè àäìèíèñòðàòîð ðåãèñòðà íå ïåðåâåäåò ÑÑÂ íà 
îñòàíîâëåí, åñëè ïðèìåíèìûå íàëîãè áóäóò ñîîòâåòñòâóþùèé ñ÷åò â ðåãèñòðå.  
ïðåâûøàòü ïðèåìëåìûé ïîðîã.
Åñëè ïðîåêò, î êîòîðîì èäåò ðå÷ü, åùå íå 
ïîëó÷èë ìåæäóíàðîäíîãî îäîáðåíèÿ è ðåãèñ-
Êîãäà ïîñòàâêà îïðåäåëåíà òàêèì îáðàçîì, òðàöèè, òî êîíòðàêò äîëæåí ñîäåðæàòü ñòàòüè î 
ïðîäàâåö äîëæåí êîíòðîëèðîâàòü ñâÿçü ñ ÈÑ. ðàñïðåäåëåíèè îòâåòñòâåííîñòè â îòíîøåíèè 
Ñëåäóåò èçáåãàòü ñèòóàöèè, êîãäà âûïîëíåíèå ðåãèñòðàöèè ïðîåêòà, è òàì äîëæíî áûòü 
îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêå çàâèñèò îò äåÿòåëü- îáúåêòèâíî ãàðàíòèðîâàíî äîñòàòî÷íî âðåìå-
íîñòè ïîêóïàòåëÿ. íè íà ýòîò ïðîöåññ. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ 
ïðîäàâåö íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà ðåãèñ-
Ïðîäàâöû ÑÑÂ äîëæíû áûòü òàêæå îñòîðîæ- òðàöèþ. Êîíòðàêò äîëæåí ïðåäó-ñìàòðèâàòü â 
íûì ïðè óñòàíîâëåíèè òâåðäîé äàòû ïîñòàâêè. íåêîòîðîé ôîðìå çàïàñ âðåìåíè, ïîçâîëÿþ-
Îíè íå ìîãóò ïîëíîñòüþ êîíòðîëèðîâàòü ùèé ïîòåíöèàëüíûå çàäåðæêè ñ îäîáðåíèåì 
ïðîäàâàåìûé èìè òîâàð. Îíè ÷àñòî íå èìåþò ìåòîäîëîãèè èëè âîçìîæíîñòü, ÷òî ïðè 
ñ÷åòîâ â ðåãèñòðå è îðãàíèçóþò ïîñòàâêó ÑÑÂ ðåãèñòðàöèè ïî äåÿòåëüíîñòè ïî ïðîåêòó áóäåò 
íåïîñðåäñòâåííî ñ âðåìåííîãî ñ÷åòà ðåãèñòðà ñäåëàí çàïðîñ íà ýêñïåðòèçó. Äëÿ ðåçóëüòàòè-
Ì×Ð. Àäìèíèñòðàòîð ðåãèñòðà ïåðåâîäèò ÑÑÂ, âíîñòè êîíòðàêòà ìîæåò áûòü öåëåñîîáðàçíûì, 
îñíîâûâàÿñü íà èíñòðóêöèÿõ îò ó÷àñòíèêîâ ÷òîáû íåïðåìåííûì óñëîâèåì áûëà ðåãèñò-
ïðîåêòà. Àäìèíèñòðàòîð äîëæåí îñóùåñòâëÿòü ðàöèÿ ïðîåêòà. Òàêèì îáðàçîì, ñòîðîíû ìîãóò 
ïåðåâîä áåç ïðîìåäëåíèÿ, íî êîíêðåòíûå èçáåæàòü îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêå, âñòóïà-
âðåìåííûå ðàìêè îáû÷íî íå óñòàíàâëèâàþòñÿ. þùèõ â ñèëó äî òîãî, êàê ïðîåêò çàðåãèñ-
Òàêèì îáðàçîì, ïîñëåäíèé øàã íàõîäèòñÿ âíå òðèðîâàí. Êîíòðàêò äîëæåí òàêæå ñîäåðæàòü 
êîíòðîëÿ ïðîäàâöà, äàæå ïîñëå îðãàíèçàöèè - ñîãëàøåíèÿ, ãàðàíòèðóþùèå, ÷òî ïðîåêò 
äëÿ êîíòðàêòíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïåðåäà÷å - âûïîëíÿåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèìåíèìûìè 
ñâîåâðåìåííîé âåðèôèêàöèè è ïåðåäà÷è ïðàâèëàìè Ì×Ð.
îò÷åòîâ ïî âåðèôèêàöèè è ñåðòèôèêàöèè ÑÑÂ 
â ÈÑ. 
Êîãäà è êàê ïðîäàâåö ïîëó÷àåò äåíüãè 
çà ÑÑÂ? 
Êîãäà è êóäà ïðîäàâåö äîëæåí ïîñòàâèòü 
ÑÑÂ/ÂÑÂ? 
Êòî íåñåò îòâåòñòâåííîñòü çà 
ðåãèñòðàöèþ ïðîåêòà â êà÷åñòâå 
äåÿòåëüíîñòè ïî Ì×Ð? 
Íå ñóùåñòâóåò ïðåöåäåíòîâ, ïîêàçûâàþùèå êàê  ñóä 
èëè àðáèòðàæ ìîæåò èíòåðïðåòèðîâàòü 
óãëåðîäíûå ñäåëêè.  Îäíàêî, ñêîðåå âñåãî, óãëåðîäíûå 
êîíòðàêòû ñêîðî ñòàíóò ïðåäìåòîì ñïîðîâ ...
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×òî ïðîèçîéäåò â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ 
ïîñòàâêè? 
Êàêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì 
ðóêîâîäñòâóåòñÿ êîíòðàêò, è êàêîé 
ìåõàíèçì âûáèðàþò äëÿ ðàçðåøåíèÿ 
ñïîðîâ? 
Êàêèå åùå åñòü ñòàòüè îòíîñèòåëüíî 
íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è 
âîçìåùåíèÿ?
êîòîðûå ìîãóò âûíóäèòü âëàäåëüöà ïðîåêòà 
âûïîëíÿòü ìåðû ïðîòèâ èíòåðåñîâ ïðîåêòà. Íå 
âñå ìåðû, óâåëè÷èâàþùèå ïîëó÷åíèå ÑÑÂ, 
Ñòàòüè, ïðèìåíèìûå â ñëó÷àå ê íåâûïîëíåíèÿ îáîñíîâàííî óëó÷øàþò ïðîåêò. 
ïîñòàâêè, äîëæíû îáñóæäàòüñÿ ñ îñîáåííîé 
òùàòåëüíîñòüþ. Äîëãè, âîçíèêàþùèå â ñëó÷àå 
íåâûïîëíåíèÿ ïîñòàâêè, ñîçäàþò çíà÷èòåëü-
íûé ðèñê äëÿ ïðîäàâöà è åãî ïðîåêòà. Åñëè 
ïîêóïàòåëü íàñòàèâàåò íà ïåðå÷èñëåíèè 
ãîäîâûõ îáúåìîâ ïîñòàâêè, òî ýòè êîëè÷åñòâà 
äîëæíû áûòü íåñâÿçàíû îáÿçàòåëüñòâàìè, èëè Ïîêà íåñêîëüêî óãëåðîäíûõ êîíòðàêòîâ ñòàëè 
íå ïîñòàâêà äîëæíà ïîâëå÷ü çà ñîáîé îòíî- ïðåäìåòîì îòêðûòûõ êîíôëèêòîâ. Åùå íå 
ñèòåëüíî ìÿãêèå ìåðû. ×òîáû ó÷åñòü ñëó÷àè, ñóùåñòâóåò ïðåöåäåíòîâ, ïîêàçûâàþùèõ, êàê 
êîãäà ïðîåêò ïîñòàâëÿåò ìåíüøå ÑÑÂ, è ñóä èëè àðáèòðàæ ìîãóò èíòåðïðåòèðîâàòü 
ïîêóïàòåëþ òðåáóåòñÿ ïåðåðàñïðåäåëåíèå óãëåðîäíûå ñäåëêè. Îäíàêî, ñêîðåå âñåãî, 
ñðåäñòâ, òî ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà ìîæåò ïðèíÿòü óãëåðîäíûå êîíòðàêòû ñòàíóò ñêîðî ïðåäìåòîì 
ñòàòüþ, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ïîêóïàòåëþ óìåíü- ñïîðîâ, êîòîðûå îïðåäåëÿò ñîîòâåòñòâóþùåå 
øèòü îáÿçàòåëüñòâà ïî ïîêóïêå â ñëó÷àå ñòðóê- îáÿçàòåëüíîå óðåãóëèðîâàíèå ðàçíîãëàñèé. 
òóðíîé   íåïîñòàâêè. 
Â êà÷åñòâå ìåõàíèçìà óðåãóëèðîâàíèÿ ðàçíî-
Ìíîãèå êîíòðàêòû îãðàíè÷èâàþò ñòàòüè ïî ãëàñèé àáñîëþòíîå áîëüøèíñòâî êîíòðàêòîâ 
êîìïåíñàöèè çà íàíåñåííûé óùåðá è/èëè óñòàíàâëèâàþò àðáèòðàæ. Ñòîðîíû íå õîòÿò 
øòðàôû â ñëó÷àÿõ, êîãäà íåïîëíàÿ ïîñòàâêà ïðåäñòàâàòü ïåðåä þðèñäèêöèåé ìåñòíîãî ñóäà, 
ïðîèçîøëà â ñâÿçè ñ óìûøëåííûì ïðîÿâëå- îñîáåííî â ñòðàíàõ ñî ñëàáîé è ïåðåãðóæåííîé 
íèåì õàëàòíîñòè, ñ íàìåðåííûìè íàðóøå- ñóäåáíîé ñèñòåìîé. Ñîîòâåòñòâóþùèé íàáîð 
íèÿìè, èëè â ñâÿçè ñ íåáðåæíîñòüþ â öåëîì. ïðàâèë, êîòîðûìè ðóêîâîäñòâóþòñÿ óãëåðîä-
Êîãäà ïîêóïàòåëü íàñòàèâàåò, ÷òîáû â ñëó÷àå íûå êîíòðàêòû, âêëþ÷àåò: äèñïîçèòèâíûå 
íåâûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî ïîñòàâêå íîðìû Ïîñòîÿííîé ïàëàòû òðåòåéñêîãî ñóäà, 
ïðîäàâåö ïðåäóñìîòðåë îïëàòó óùåðáà è/èëè êàñàþùèåñÿ ðàçðåøåíèÿ ðàçíîãëàñèé îòíî-
øòðàôà, ïðîäàâåö ìîæåò óìåíüøèòü ïîëó÷àþ- èòåëüíî ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è/èëè îêðó-
ùèéñÿ ðèñê, ïðîâåäÿ ïåðåãîâîðû î øèðîêîì æàþùåé ñðåäû; àðáèòðàæíûå ïðàâèëà Ìåæäó-
îïðåäåëåíèè ôîðñ-ìàæîðà. íàðîäíîé òîðãîâîé ïàëàòû; ïðàâèëà Êîìèññèè 
ÎÎÍ ïî ìåæäóíàðîäíîìó òîðãîâîìó ïðàâó 
(UNCITRAL).
Íåçàâèñèìî îò òîãî, èìåëè ëè äîãîâà-
ðèâàþùèåñÿ ñòîðîíû îïûò ïî Ì×Ð è 
Ïðîäàâåö äîëæåí ðàññìîòðåòü ïîñëåäñòâèÿ óãëåðîäíûì ñäåëêàì, âî âðåìÿ ïåðåãîâîðîâ ïî 
êàæäîãî ïîëîæåíèÿ î íàðóøåíèè îáÿçàòåëüñòâ. êîíòðàêòó ïî÷òè îáÿçàòåëüíî âñòàíåò âîïðîñ 
Êàê ïðàâèëî, òàêèå ïîëîæåíèÿ âêëþ÷àþò âûáîðà çàêîíîäàòåëüñòâà, êîòîðûì áóäóò 
ìàòåðèàëüíîå íàðóøåíèå êîíòðàêòà, íåïëà- ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ. Ýòî ðåôëåêñ ïî÷òè ëþáîãî 
òåæåñïîñîáíîñòü èëè áàíêðîòñòâî ïðîäàâöà. Â þðèñòà - ïîòðåáîâàòü â êà÷åñòâå ðóêîâîäÿùåãî 
äðóãèå êîíòðàêòû äîáàâëåíû áîëåå êîíêðåòíûå çàêîíîäàòåëüñòâî, â êîòîðîì îí õîðîøî 
ñòàòüè, íàïðèìåð, çàäåðæêè â ñòðîèòåëüñòâå è ðàçáèðàåòñÿ. Çàïàäíûå îáó÷åííûå þðèñòû, çíà-
ïóñêå â ýêñïëóàòàöèþ, çàäåðæêè ïðè ðåãèñò- êîìûå ñî ñäåëêàìè íà ìåæäóíàðîäíûõ 
ðàöèè, èëè èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ñîáñòâåí- ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ìîãóò òàêæå ñîãëàñèòüñÿ 
íîñòè, èëè äèçàéíå ïðîåêòà. Â ëþáîì èç ýòèõ íà Íüþ-Éîðêñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî. Â ìåæäó-
ñëó÷àåâ, ïðîäàâåö íå äîëæåí ïðèíèìàòü ñòàòüè, íàðîäíûõ êîíòðàêòàõ ïðèåìëåìûé êîìïðîìèññ 
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Ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà ïî Ì×Ð ñäåëêàì: âîïðîñû ñòðàòåãèé è êîíòðàêòîâ
÷àñòî óñòàíàâëèâàåò àíãëèéñêîå çàêîíî- äîëæíû áûòü ñòðóêòóðèðîâàíû, ÷òîáû 
äàòåëüñòâî. âêëþ÷àòü âîçìîæíóþ îïàñíîñòü, ðåàêöèþ íà 
èçìåíåíèÿ è áûòü â òî æå âðåìÿ ëåãêî 
Òàêæå ñòîèò ïîñìîòðåòü ïîáëèæå íà þðèñ- ïðèñïîñàáëèâàåìûìè. Ïîýòîìó âàæíî, ÷òîáû 
äèêöèþ ïðèíèìàþùèõ ñòðàí. Ïðîåêò áóäåò îíè âêëþ÷àëè îáÿçàòåëüñòâî ñòîðîí ñîòðóä-
îñóùåñòâëÿòüñÿ â ïðàâîâîé è ðåãóëèðóþùåé íè÷àòü äðóã ñ äðóãîì. Ðàçðàáîò÷èê Ì×Ð 
ñðåäå ïðèíèìàþùåé ñòðàíû, è áîëüøèíñòâî ïðîåêòà  äîëæåí ñòàðàòüñÿ, ÷òîáû ñòàòüÿ î 
êîíòðàêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ïðîåêòîì, áóäóò ôîðñ-ìàæîðå îõâàòûâàëà ðåãóëèðóþùèå 
ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ çàêîíîì ïðèíèìàþùåé ñîáûòèÿ âíå åãî êîíòðîëÿ, âêëþ÷àÿ äåÿ-
ñòðàíû. Óãëåðîäíûé êîíòðàêò ñëåäóåò ðàññìàò- òåëüíîñòü ÈÑ. È, íàêîíåö, ñòîðîíû äîëæíû 
ðèâàòü âìåñòå ñ ëþáûìè äðóãèìè êîíòðàêòàìè ðàññìîòðåòü âêëþ÷åíèå ñòàòåé, ïîçâîëÿþùèõ 
ýòîãî ïðîåêòà. Çàêîíîäàòåëüñòâî ïðèíè- ïðåêðàùàòü èëè àäàïòèðîâàòü êîíòðàêò, â 
ìàþùåé ñòðàíû ìîæåò òàêæå ñòàòü âàæíûì, ñëó÷àå çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé íà ðûíêå.
êîãäà ïðèâîäèòñÿ â äåéñòâèå àðáèòðàæíîå 
ðåøåíèå. Õîòÿ ïðîäàâöîâ ïî÷òè íåñîìíåííî, 
óñòðàèâàåò èñïîëüçîâàíèå ìåñòíîãî çàêîíî-
äàòåëüñòâîì â êà÷åñòâå ðóêîâîäÿùåãî, ê ýòîìó 
Ì×Ð èñïîëüçóåò ðûíîê äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ìîãóò òàêæå ñêëîíÿòüñÿ âñå áîëüøå è áîëüøå 
ýêîíîìè÷åñêèõ ñòèìóëîâ, ÷òîáû ñïîñîá-ïîêóïàòåëåé.
ñòâîâàòü óñòîé÷èâîìó ðàçâèòèþ. Ãîñóäàð-
ñòâåííûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå ïîêóïàòåëè 
äîìèíèðîâàëè íà ðàííåì ðûíêå ÑÑÂ, íî çà 
ïîñëåäíèå äâà ãîäà íàáëþäàåòñÿ ïîâûøåííûé 
èíòåðåñ ñî ñòîðîíû ÷àñòíîãî ñåêòîðà. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøàÿ ÷àñòü äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ â ìåæäóíàðîäíûå óãëåðîäíûå ðûêè 
èäåò îò ÷àñòíûõ èñòî÷íèêîâ. Ïîâûøåííûé 
ñïðîñ íà ÑÑÂ äàåò ðàçðàáîò÷èêàì ïðîåêòà 
âîçìîæíîñòü âûáèðàòü ìåæäó ðàçëè÷íûìè 
ïîêóïàòåëÿìè è ïðåäëîæåíèÿìè. Ðàññìîòðåíèå 
Äëÿ òîãî,  ÷òîáû ïðîäàâåö (è ïîêóïàòåëü) ìîãëè òàêèõ ïðåäëîæåíèé òðåáóåò, ÷òîáû ðàçðàáîò-
îïðåäåëèòü èõ ïîäâåðæåííîñòü ðèñêó â ðàìêàõ ÷èêè òùàòåëüíî îöåíèâàëè ñâîè ïîòðåáíîñòè 
êîíòðàêòà, âîçìåùåíèÿ è äåíåæíûå îáÿçà- è ñïðîñ, à òàêæå ñâîè ïåðñïåêòèâû ïî 
òåëüñòâà äîëæíû áûòü îêîí÷àòåëüíûìè è ïîëîæåíèþ íà óãëåðîäíîì ðûíêå.
åäèíûìè. Êîãäà ïðîäàâåö ïðèíèìàåò ñòàòüè î 
âîçìåùåíèè óáûòêîâ, îí äîëæåí ñòðåìèòüñÿ Öåíà ÿâëÿåòñÿ âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé êàæ-
îãðàíè÷èòü ñâîè äåíåæíûå îáÿçàòåëüñòâà. Ýòî äîãî ïðåäëîæåíèÿ; îäíàêî, îíà íå ÿâëÿåòñÿ 
îñîáåííî âàæíî, åñëè ôèíàíñîâûé èíñòèòóò åäèíñòâåííîé õàðàêòåðèñòèêîé - äàæå íå ñàìîé 
ðàññìàòðèâàåò ÑÏÑÂ â êà÷åñòâå çàëîãà ïîä çàåì âàæíîé. Åñëè ðàçðàáîò÷èê ïðîåêòà ðåøàåò 
èëè  åñëè óãëåðîäíûé êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ ïðîäàòü ÑÑÂ â ðàìêàõ ôîðâàðäíîãî êîíòðàêòà, 
ñòðóêòóðèðîâàííîãî ôèíàíñîâîãî ïðîäóêòà. ñêîðåå âñåãî òàêîé êîíòðàêò ïðîäëèòüñÿ 
íåñêîëüêî ëåò, â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ äî 
íà÷àëà 2013 ãîäà. Ó÷èòûâàÿ ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ 
ïîëó÷åíèåì ÑÑÂ, íåîáõîäèìî, ÷òîáû 
ïðîäàâöû è ïîêóïàòåëè òåñíî ñîòðóäíè÷àëè 
äðóã ñ äðóãîì ïðè âûïîëíåíèè ñîãëàøåíèÿ. Â 
òàêîé ñèòóàöèè, ðàçðàáîò÷èêó ïðîåêòà Íåîáõîäèìî, ÷òîáû óãëåðîäíûå êîíòðàêòû 
ðåêîìåíäóåòñÿ âûáðàòü ïîêóïàòåëÿ ÑÑÂ, áûëè êàê ãèáêèìè, òàê è íàäåæíûìè. Îíè 
Îãðàíè÷èâàþòñÿ ëè äåíåæíûå 
îáÿçàòåëüñòâà ñòîðîí? 
À åñëè âîçíèêàþò ôîðñ-ìàæîðíûå 
îáñòîÿòåëüñòâà èëè ÷ðåçâû÷àéíàÿ 
ñèòóàöèÿ íà ðûíêå? 
Çàêëþ÷åíèå 
Íåîáõîäèìî, ÷òîáû óãëåðîäíûå êîíòðàêòû 
áûëè è ãèáêèìè, è íàäåæíûìè. ... Ïîýòîìó 
âàæíî, ÷òîáû îíè âêëþ÷àëè îáÿçàòåëüñòâî 
ñòîðîí ñîòðóäíè÷àòü äðóã ñ äðóãîì.
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êîòîðûé ïîíèìàåò òåõíè÷åñêèå âîïðîñû Ñóììèðóÿ, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ðàçðàáîò÷èêè 
ïðîåêòà, ïîòåíöèàëüíûå çàäåðæêè è áàðüåðû ïðîåêòà äîëæíû èñêàòü ïàðòíåðà, à íå ïðîñòî 
ïðè åãî âûïîëíåíèè. Ñòîèò ïîòðàòèòü âðåìÿ íà ïîêóïàòåëÿ - ïàðòíåðà, êîòîðûé áû ìîã 
èçó÷åíèå óãëåðîäíîãî êîíòðàêòà äî åãî ïîäåëèòüñÿ íå òîëüêî çíàíèÿìè, à òàêæå è 
ïîäïèñàíèÿ. Â îïðåäåëåíèè îáëàñòåé ðèñêîâ ðàçäåëèòü ðèñêè.
ìîãóò ïîìî÷ü áàíêè è ïðàâîâûå ýêñïåðòû. 
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Ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäà ïî Ì×Ð ñäåëêàì: âîïðîñû ñòðàòåãèé è êîíòðàêòîâ
ÀÐÑ Àôðèêà â ðàéîíå Ñàõàðû 
ÀÓÁ Àçèàòñêàÿ óãëåðîäíàÿ áèðæà
ÁÂèÑÀ Áëèæíèé Âîñòîê è Ñåâåðíàÿ Àôðèêà 
ÂÑÂ Âåðèôèöèðîâàííîå ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ
ÂÑ Âíåáèðæåâûå ñäåëêè 
âÑÑÂ Âðåìåííûå ÑÑÂ
ÃÏÓ Ãàðàíòèÿ ïîñòàâêè óãëåðîäà
ÃÐÂÎ Ãðóïïà ïî ðåãèñòðàöèè è ââåäåíèþ â îáðàùåíèå (Ì×Ð)
ÃÝÎÑ ÎÎÎ «Ãëîáàëüíàÿ ýíåðãèÿ è îêðóæàþùàÿ ñðåäà» 
ÃÕÔÓ Ãèäðîõëîðôòîðóãëåðîä
ÃÔÝèÂÝ Ãëîáàëüíûé ôîíä ïî ýíåðãîýôôåêòèâíîñòè è âîçîáíîâëÿåìîé 
ýíåðãèè 
GS-CAP Îáúåäèíåííûé ïóë êðåäèòîâ ÏÃ 
ÄÑÑÂ Äîëãîñðî÷íûå ÑÑÂ 
ÄêÎ Äåëà, êàê îáû÷íî
ÄÄÏ Äîêóìåíò äèçàéíà ïðîåêòà
DNV Det Norske Veritas 
ÅÀ Åäèíèöû àáñîðáöèè ÏÃ 
ÅÓÊ Åäèíèöû óñòàíîâëåííûõ êîëè÷åñòâ
ÅÑÂ Åäèíèöà ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ 
ÅÑ Åâðîïåéñêèé Ñîþç
ÅÑ-15 Îáúåäèíåíèå 15 ñòðàí äî ïðèíÿòèÿ 10 ñòðàí-êàíäèäàòîâ â ìàå 
2004 ãîäà: Àâñòðèÿ, Áåëüãèÿ, Äàíèÿ, Ôèíëÿíäèÿ, Ôðàíöèÿ, 
Ãåðìàíèÿ, Ãðåöèÿ, Èðëàíäèÿ, Èòàëèÿ, Ëþêñåìáóðã, Ãîëëàíäèÿ, 
Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ, Øâåöèÿ è Âåëèêîáðèòàíèÿ 
ÅÑÒÂ Åâðîïåéñêàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè âûáðîñàìè 
ÅÐÂ Åâðîïåéñêîå ðàçðåøåíèå íà âûáðîñû
ÅÊ Åâðîïåéñêàÿ Êîìèññèÿ 
ÅÓÔ Åâðîïåéñêèé óãëåðîäíûé ôîíä 
ÈÑ Èñïîëíèòåëüíûé ñîâåò ïî Ì×Ð
ÈÇÏèËÕ Èçìåíåíèÿ â çåìëåïîëüçîâàíèè è ëåñíîì õîçÿéñòâå 
ISDA Ìåæäóíàðîäíàÿ àññîöèàöèÿ ñâîïîâ è äåðèâàòèâîâ
JBIC ßïîíñêèé ìåæäóíàðîäíûé áàíê ñîòðóäíè÷åñòâà 
JETRO ßïîíñêàÿ îðãàíèçàöèÿ âíåøíåé òîðãîâëè 
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Ïåðå÷åíü àêðîíèìîâ
ÊÂÊ Áàëë âûñøåãî êà÷åñòâà
ÊÑ/ÂÑ Êîíôåðåíöèÿ ñòîðîí/Âñòðå÷à ñòîðîí 
ÊÎÄ Êîýôôèöèåíò îáñëóæèâàíèÿ äîëãà
ÊÏ Êîíöåïöèÿ ïðîåêòà (Ì×Ð) 
KfW Kreditanstalt für Wiederaufbau 
ÊÂò.÷ Êèëîâàòò/÷àñ 
ÊÏ Êðåäèòíîå ïèñüìî 
ÊÝ Êîììåð÷åñêàÿ ýëåêòðîñòàíöèÿ 
Ì×Ð Ìåõàíèçì ÷èñòîãî ðàçâèòèÿ 
ÌÆÎ Ìåæäóíàðîäíûé æóðíàë îïåðàöèé 
ÌÒÂ Ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâëÿ âûáðîñàìè 
ÌÎÒÂ Ìåæäóíàðîäíàÿ îðãàíèçàöèÿ ïî òîðãîâëå âûáðîñàìè
ÌÔÊ Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ
ÌÓØ Ìåòàí îò óãîëüíûõ øàõò
Mò CO -ýêâ. Ìåãàòîíí äâóîêèñè óãëåðîäà (âûáðîñû) 2
MÂò Ìåãàâàòò
ÌÂò.÷ Ìåãàâàòò ÷àñ 
ÍÏÏ Íà÷àëüíîå ïóáëè÷íîå ïðåäëîæåíèå 
ÍÏÝ Íåçàâèñèìûé ïðîèçâîäèòåëü ýëåêòðîýíåðãèè 
ÍÏÐ Íàöèîíàëüíûé ïëàí ðàñïðåäåëåíèÿ 
ÍÊÈÊ Íàöèîíàëüíûé êîìèòåò ïî èçìåíåíèþ êëèìàòà (Êèòàé) 
ÍÊÐèÐÊ Íàöèîíàëüíàÿ êîìèññèÿ ïî ðàçâèòèþ è ðåôîðìàì (Êèòàé) 
ÍÑÒÂ  Íàöèîíàëüíàÿ ñèñòåìà òîðãîâëè âûáðîñàìè (Àâñòðàëèÿ) 
NOx Îêèñëû àçîòà 
N O Çàêèñü àçîòà 2
ÎÐÓÀ Îöåíêà ðèñêà óãëåðîäíîãî àêòèâà
ÎÑÐ Îôèöèàëüíîå ñîäåéñòâèå ðàçâèòèþ 
ÎÅÑÐ Îðãàíèçàöèÿ åâðîïåéñêîãî ðàçâèòèÿ è ñîòðóäíè÷åñòâà 
ONDD Íàöèîíàëüíûé îôèñ Du Ducroire 
ÎÎÍ Îðãàíèçàöèÿ Îáúåäèíåííûõ Íàöèé
ÏÑÏ Ïðÿìîå ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå
ÏÝ Ïåðåõîäíàÿ ýêîíîìèêà 
ÏÃ Ïàðíèêîâûé ãàç 
ÏÎ Ïèñüìî-îäîáðåíèå
ÏÐ Ïèñüìî ðàçðåøåíèå
ÏÐ Ïîìîùü ïî ðåçóëüòàòó
ÐÊÈÊ ÎÎÍ Ðàìî÷íàÿ Êîíâåíöèÿ ÎÎÍ îá èçìåíåíèè êëèìàòà
149
PFC Ïåðôòîðóãëåðîä 
PIN Èäåÿ ïðîåêòà 
ÐÈÏÃ Ðåãèîíàëüíàÿ èíèöèàòèâà ïî ïàðíèêîâûì ãàçàì
ÑËÕÈÈÇ Ñåëüñêîå è ëåñíîå õîçÿéñòâî è èíîå èñïîëüçîâàíèå çåìëè
ÑÑÂ Ñåðòèôèöèðîâàííîå ñîêðàùåíèå âûáðîñîâ 
ÑÊÏÑÑÂ Ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå è ïðîäàæå ÑÑÂ
CO -ýêâ. Äâóîêèñü óãëåðîäà (âûáðîñû)2
ÑÎ Ñîâìåñòíîå îñóùåñòâëåíèå
ÑÏÑÂ Ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ
ÑÇÈ Ñõåìà çåëåíûõ èíâåñòèöèé 
SO  Äâóîêèñü ñåðû 2
SOx Îêèñëû ñåðû
ÓÇ Ó÷ðåæäåíèå-çàÿâèòåëü 
ÓÔÐÑ  Óãëåðîäíûé ôîíä ðàçâèòèÿ ñîîáùåñòâ 
ÓÍÎ Óïîëíîìî÷åííûé íàöèîíàëüíûé îðãàí 
ÓÎÎ Óïîëíîìî÷åííûé îïåðàòèâíûé îðãàí
ÒÇÑÑÂ  Òåíäåð ïî çàêóïêå ñåðòèôèöèðîâàííîãî ñîêðàùåíèÿ âûáðîñîâ 
ÒÎÏ Òåîðèÿ îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè 
/ÒCO -ýêâ. Íà òîííó ýêâèâàëåíòà äâóîêèñè óãëåðîäà (âûáðîñû) 2
ÒÔÌ23 Òðèôòîðìåòàí 
UNCITRAL Êîìèññèÿ ÎÎÍ ïî ìåæäóíàðîäíîìó òîðãîâîìó çàêîíîäàòåëüñòâó 
ÞÍÅÏ Ïðîãðàììà ÎÎÍ ïî îêðóæàþùåé ñðåäå 
US EPA Àãåíòñòâî ÑØÀ ïî çàùèòå îêðóæàþùåé ñðåäå 
WWF Âñåìèðíûé Ôîíä äèêîé ðèðîäû 
ÝÝ Ýíåðãîýôôåêòèâíîñòü 
ÝÓÔ Ýêñïåðèìåíòàëüíûé óãëåðîäíûé ôîíä
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